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Abstrakt 
Diplomová práce se zabývá finančním zdravým vybraných pojišťoven na českém   
a německém trhu za období let 2010 – 2014. 
Obsahem práce je externí analýza vybraných pojišťoven na základě poměrových 
ukazatelů využívaných v pojišťovnictví a srovnání jejich výsledků v jednotlivých letech 
sledovaného období zvlášť pro každou pojišťovnu. Pro zvýšení informační hodnoty 
výsledků je provedeno i srovnání pojišťoven mezi sebou navzájem, a to za využití jejich 
grafického znázornění. Na základě vyhodnocených výsledků jsou pak v práci 
formulována doporučení pro optimalizaci nežádoucích hodnot vedoucí ke zlepšení 
finančního zdraví jednotlivých pojišťoven, které je základem tvorby výsledku 
hospodaření. 
Klíčová slova 
Komerční pojišťovna, finanční analýza, upravené poměrové ukazatele, likvidita, 
rentabilita, zadluženost. 
 
Abstract 
The Diploma thesis deals with financial performance of selected commercial insurances 
on the Czech and German market in years 2010 - 2014. 
The thesis includes an external analysis of selected insurance companies based on 
financial ratios used in insurance and comparing their results each year of the reporting 
period separately for each insurance company. For increasing the information value of 
the results is made a comparing insurance companies between themselves. On the basis 
of results are given recommendations for optimizing unwanted values to improve the 
financial health of insurances, which is the basis for making profit. 
Key words 
Commercial insurance company, financial analysis, adjusted ratios, liquidity, 
profitability, indebtedness. 
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1 Úvod 
Pojistný trh je sice vzhledem k množství na něm působících podnikatelských subjektů 
poměrně malý ve srovnání s celkovým finančním trhem, jehož je součástí, svou 
specifickou podstatou podnikatelské činnosti má však na celý finanční trh poměrně velký 
vliv. 
Základem podstaty předmětu podnikání pojišťoven je poskytnutí pojistné ochrany jejím 
klientům za úplatu, pojistné. Vzhledem k rozsahu některých škod a pojistných rizik však 
samotné vybrané pojistné nemusí být postačující k ziskovosti pojistných subjektů tak, aby 
byly zároveň schopny poskytnout pojistnou ochranu, ke které jsou zavázány.  Z tohoto 
důvodu jsou povinny tvořit technické rezervy, které se zároveň stávají prostředky 
k investování na finančních trzích. Předmětem existence pojišťoven tedy není pouze 
pojistná, ale též investiční činnost, čímž se dostáváme k důležitosti pojišťoven 
pro finanční trhy, vzhledem k objemu investic, které na tento trh přinášejí. Za zmínku 
stojí též důležitost pro celou ekonomiku, kdy mimo oživení finančních trhů přinášejí též 
ochranu rizik ať už fyzických či právnických subjektů, které by mohly být pro tyto 
v některých případech i likvidační. 
Finanční analýza, jakožto prostředek k hodnocení finanční výkonnosti, je pak 
pro pojišťovny důležitá z pohledu všech subjektů, se kterými přijde během své činnosti 
do styku. Podstatné informace přináší především samotnému managementu společnosti, 
kterému podává podstatné podklady pro budoucí rozhodování o řízení pojišťovny 
ve všech směrech. Důležitá je i z pohledu investiční činnosti ať už při kontaktu 
s finančními institucemi, tak z pohledu potenciálních investorů, pro které jsou především 
otázky zadluženosti a rentability základem pro rozhodnutí o možné spolupráci. Výsledky 
vypovídající o finančním zdraví mají dopad i na samotnou klientelu, pro kterou je 
z pohledu podstaty pojištění, jakožto dlouhodobé služby, či vztahu s pojišťovnou důležitá 
důvěra k prosperitě a stabilnímu fungování společnosti. Výsledky finanční analýzy, 
samozřejmě již v globálnějším hledisku souhrnně za celý pojistný trh, jsou podstatné též 
jakožto jeden z mnoha faktorů pro hodnocení zdravého vývoje finančních trhů, 
ekonomiky státu a případnou legislativní tvorbu. 
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2 Cíle práce 
Cílem diplomové práce je posoudit finanční výkonnost vybraných pojišťoven na českém 
a německém trhu, a to na základě hodnot zvolených finančních ukazatelů vybraných 
institucí v jednotlivých letech sledovaného období a následně mezi sebou výsledky 
porovnat a vyvodit patřičné závěry a doporučení pro optimalizaci výsledků hospodaření.  
K dosažení globálního cíle je třeba postupného splnění dílčích cílů, přičemž prvním 
z nich je především zjištění informací potřebných pro posouzení finančního zdraví 
vybraných institucí a následně navazující výpočet potřebných údajů pro určení hodnot 
poměřovaných ukazatelů. 
Následuje  další dílčí cíl, konkrétně výpočet samotných poměrových ukazatelů 
jednotlivých pojišťoven a srovnání jejich vývoje v průběhu sledovaného období. 
K dosažení globálního cíle bude dále provedeno srovnání výsledků pojišťoven mezi 
sebou tak, aby mohly být stanoveny návrhy a doporučení pro další vývoj sledovaných 
společností. 
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3 Metodika 
Pro účelné a přehledné vyhotovení práce a dosažení jejích cílů je tato práce rozdělena 
do několika částí, díky kterým se postupně dopracuji k podstatným závěrům. 
Literární rešerše je vyhotovena na základě literatury a internetových zdrojů uvedených 
v k tomu příslušné kapitole. Jedná se především o popis finanční analýzy a s ní 
souvisejících podstatných informací. Nejpodstatnější část literární rešerše tvoří souhrn 
finančních ukazatelů používaných pro posouzení finančního zdraví komerčních 
pojišťoven. 
Na literární rešerši je navázáno zjištěním základních informací o pojistném trhu, jak 
českém, tak německém. S tím souvisí též výběr konkrétních institucí, které jsou v této 
práci hodnoceny. Hlavním východiskem pro výběr byl použit český pojistný trh, kdy byly 
vybrány pojišťovny s podobným podílem předepsaného pojistného a zároveň převahou 
zaměření na neživotní pojištění, protože většina ukazatelů má vyšší vypovídací hodnotu 
právě pro převažující neživotní pojištění nad životním. Konkrétně byly vybrány Allianz 
pojišťovna, a. s., Generali pojišťovna, a. s. a Česká podnikatelská pojišťovna, a. s. 
Na německém trhu pak byly vybrány pojišťovny, které spadají především pod stejnou 
pojišťovací skupinu právě z důvodu zajímavosti srovnání, jak se daří daným pojišťovnám 
na různých trzích. Jelikož z podstaty skutečnosti, že Česká podnikatelská pojišťovna 
působí pouze na českém trhu a německé pojišťovny Allianz a Generali jsou považovány 
v Německu za lídry, byla k nim jako třetí doplněna německá Axa pojišťovna, kterou lze 
považovat též za špičku na tamním pojistném trhu. 
Pro provedení samotné analýzy zmíněných pojišťoven se tato práce zaměřuje především 
na poměrové ukazatele. Vzhledem k jedinečnosti pojistného trhu, je však většina těchto 
ukazatelů upravená pro specifika pojistného odvětví. Pro analýzu likvidity budou použity 
ukazatele likvidity a solvency ratio, pro analýzu rentability rentabilita celkových aktiv 
a rentabilita vlastního kapitálu a pro zadluženost pak obecnější celková zadluženost, míra 
samofinancování a finanční páka.  V práci bude abstrahováno od ukazatelů aktivity, které 
mají z důvodu specifické činnosti pojišťoven jen minimální využití, tedy se jich v praxi 
nepoužívá, a od ukazatelů tržní hodnoty, pro které pojišťovny nezveřejňují dostatek 
informací. Velkou část práce pak tvoří přímo poměrové ukazatele, upravené a využitelné 
pouze pro pojišťovny. Těchto upravených poměrových ukazatelů existuje celá řada, 
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avšak pro samotnou analýzu bude využito pouze těch nejvyužívanějších, uvedených 
v závěrečné tabulce v k tomu příslušné kapitole teoretické rešerše. 
Pro zvýšení vypovídací schopnosti je třeba poměrové ukazatele porovnat především 
v čase, protože samy o sobě většinou neposkytnou dostatek informací k posouzení 
ekonomické situace společnosti. Pro tuto práci bylo stanoveno výzkumné období pro roky 
2010 – 2014, tedy pět po sobě jdoucích let. Nejaktuálnější rok 2015 nemohl být využit 
z důvodu nedostupnosti účetních výkazů německých pojišťoven k tomuto roku v době 
vyhotovení této práce. Německá Generali pojišťovna bohužel nemá zveřejněna data ani 
za rok 2014. Pro český pojistný trh bude pro zvýšení informační hodnoty výsledků 
provedena též spider analýza pro srovnání výkonnosti pojišťoven s odvětvím. V případě 
německých pojišťoven bude od spider analýzy abstrahováno z důvodu nedostupnosti 
velkého množství podstatných dat souhrnných pro celé pojistné odvětví. 
K posouzení hodnot poměrových ukazatelů je třeba důkladně prozkoumat účetní výkazy 
předmětných pojišťoven, přičemž vzhledem k posuzování též pojišťoven německého trhu 
je většina těchto informací dostupná pouze v anglickém nebo německém jazyce, což 
zvyšuje úroveň náročnosti práce. Některé údaje potřebné pro výpočet poměrových 
ukazatelů je též z výkazů třeba dopočítat, protože se v nich přímo nenachází. Vzhledem 
k posuzování společností dvou zemí s odlišným způsobem zdanění, bude v práci 
v případě potřeby hodnot výsledků hospodaření počítáno s údaji před zdaněním. Veškeré 
potřebné výchozí hodnoty jsou uvedeny v tabulkách v přílohách této práce. Hodnoty 
poměrových ukazatelů budou umístěny do tabulek v kapitolách věnujících se konkrétním 
pojišťovnám, přičemž hodnoty, které se odchylují od doporučených, jsou pro přehlednost 
zaznačeny barevně. 
Výsledné hodnoty vypočtených poměrových ukazatelů budou v závěru práce srovnány 
mezi samotnými pojišťovnami pro přehlednější shrnutí a zobrazení ekonomické 
výkonnosti pojišťoven mezi sebou. Tím bude zvýšena informační hodnota dosažených 
výsledků a patrnější zobrazení případných problémů konkrétních pojišťoven. Těchto 
srovnání bude využito především také pro formulace doporučení, která jsou globálním 
cílem této práce. 
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4 Literární rešerše 
Samotný pojem výkonnost je v literatuře různými autory definovan různě. Například 
Fibírová a Šoljaková (2005) výkonnost podniku vymezují v nejobecnější rovině jako 
úspěšnost a schopnost přežití v budoucnu, přičemž co se kritérií týče, dochází k rozvoji  
využití nejen hodnotových, ale i naturálních kritérií. Žák, M. a kol. (2002) definují 
výkonnost podniku jako schopnost zhodnotit vložený kapitál. Mrkvička, Kolář (2006) 
považují za výkonný a konkurence schopný podnik ten, který bude výkonný 
a konkurenceschopný i v budoucnu. Wagner (2009) potom chápe výkonnost jako cestu 
k dosažení určitého prospěchu. Říká, že  pro vyhodnocení výkonnosti určitého subjektu 
je třeba znát jeho cíle, aby mohla být výkonnost posuzována a vymezeno časové období, 
v němž má být cílů dosaženo. (Sabolovič, 2011, str. 10-11) 
Pro hodnocení finanční výkonnosti, finančního zdraví, či finanční situace podniku slouží 
finanční analýza, která je nedílnou součástí finančního řízení podniku. Její výsledky jsou 
důležité pro správné rozhodování managementu společnosti v otázkách jejího budoucího 
působení. (Knápková, 2013, str. 17)  
4.1 Finanční analýza 
V literatuře je možno dohledat hned několik definic pojmu finanční analýza. Ze všech 
však vyplývá stejný závěr, a to, že finanční analýza je systematický rozbor dat a informací 
o podniku, jejichž hlavním zdrojem je účetnictví, konkrétně údaje dostupné z účetních 
výkazů. (Kubíčková, 2015, str. 3-4; Růčková, 2011, str. 9) 
Charakteristika finanční analýzy se liší též dle způsobu jejího pojetí, přičemž je 
v literatuře rozlišováno užší a širší pojetí. 
Finanční analýzu v užším pojetí můžeme chápat jako hodnocení stavu a finančního 
zdraví podniku a jeho vývoje rozborem dostupných dat z účetních výkazů nejbližšího 
minulého období. Jedná se tedy o zpětné hodnocení uplynulého období, jehož účelem je 
doplnění vypovídací schopnosti účetních výkazů a posouzení výkonnosti podniku 
dosažené na konci sledovaného období. Získané informace o míře výkonnosti, likvidity 
finanční stability a další poté slouží jako podklad pro hodnocení práce manažerů v daném 
období a pro stanovení krátkodobých a úpravě středně a dlouhodobých plánů společnosti 
na následující období. (Kubíčková, 2015, str. 6) 
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Finanční analýza v širším pojetí je naopak komplexním posouzením finančního zdraví 
podniku za delší časové období. Jejím cílem je především rozšíření a vysvětlení informací 
obsažených v účetních výkazech, postihnout příčiny vývoje, ke kterému dochází 
v jednotlivých sledovaných oblastech a především odhad budoucího vývoje 
v následujících obdobích. V tomto pojetí dochází též ke srovnání výsledků sledované 
společnosti s konkurencí a s odvětvovými hodnotami. (Kubíčková, 2015, str. 7) 
Cílem finanční analýzy je identifikace rizikových faktorů finančního zdraví společnosti, 
které by mohly v budoucnu způsobit finanční problémy, a také určit silnou stránku, kterou 
je vhodné využít pro zdravé fungování společnosti v budoucnu. (Vávrová, 2009, str. 102) 
4.1.1 Uživatelé finanční analýzy 
Způsob a metody provádění finanční analýzy je podstatně závislý na uživateli, který nebo 
pro jehož účely je analýza vyhotovována. Dle tohoto ukazatele poté dělíme finanční 
analýzu na externí a interní, přičemž externí finanční analýza vychází z veřejně 
dostupných finančních, zejména účetních informací, pro interní finanční analýzu jsou pak 
analytikovi k dispozici veškeré údaje z informačního systému podniku. (Vávrová 2009, 
str. 104) 
Interní finanční analýza je prováděna v samotném zkoumaném podniku, kde můžeme 
identifikovat hned tři skupiny uživatelů, a to: 
 management společnosti, který se zajímá především o informace podstatné 
pro řízení procesů v podniku; 
 vlastníky podniku, které zajímá míra zhodnocení vloženého kapitálu; 
 zaměstnance, pro něž jsou podstatné především informace o stabilitě společnosti. 
(Kubíčková, 2015, str. 11-12, Sůvová, 1999, str. 18-19) 
Mezi externí uživatele potom řadíme především věřitele, tedy banky, investory, 
odběratele a obchodní věřitele, které zajímá především dlouhodobá likvidita a platební 
schopnost společnosti. Od těchto údajů se poté odvíjí důvěra projevená v ceně 
poskytovaných finančních prostředků. (Růčková, 2011, str. 12) Dále pak státní 
a regionální orgány, jež užívají výstupy finanční analýzy především pro statistické účely 
a pro sledování vývoje daných odvětví pro potřeby rozvoje regionů apod. Poslední 
skupinou jsou potom konkurenční firmy v příslušných regionech a odvětvích, které 
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sledují a porovnávají dostupné údaje s vlastními výsledky, jakožto podnět pro zlepšení 
a informovanost o aktuálním dění. (Kubíčková, 2015, str. 12) 
4.1.2 Zdroje informací pro finanční analýzu 
Úspěšnost finanční analýzy se výrazně odvíjí od kvality a komplexnosti použitých 
vstupních informací. Snahou je, aby byla do výpočtů zahrnuta pokud možno všechna 
dostupná a podstatná data a nedocházelo tak ke zkreslení výsledků z důvodu vlivu 
opomenutých skutečností.  
Jak již bylo zmíněno, základním zdrojem dat finanční analýzy je účetnictví a účetní 
výkazy. Jedná se tedy především o rozvahu, výkaz zisku a ztráty a cash flow. (Růčková, 
2011, str. 21) Dále pak výroční zpráva, výkazy, odpočty a kalkulační listy užívaných 
manažerským účetnictvím a prospekty cenných papírů. 
Ve finanční analýze nesmí být opomenuty taktéž ostatní data podnikového informačního 
systému obsažena ve statistických výkazech a operativní evidenci, ve vnitřních 
směrnicích a ve mzdových a navazujících, popřípadě jiných vnitřních předpisech 
společnosti. 
Hodnotná mohou být také externí data například z odborného tisku, Statistické ročenky, 
obchodního rejstříku a údaje prezentované na kapitálovém trhu. (Kubíčková, 2015, 
str. 17) 
4.1.3 Omezení finanční analýzy 
Jak již bylo zmíněno, poskytuje finanční analýza důležité a užitečné informace 
o hospodaření podniku. Jakožto analytická metoda má však mnohá omezení, jež je třeba 
při hodnocení výsledků finanční analýzy zohlednit. (Knápková, 2013, str. 139)  
Problematickými okruhy tradiční finanční analýzy jsou především: 
 vypovídací schopnost účetních výkazů, ze kterých finanční analýza vychází, 
a také rozdílnost účetních praktik podniků; 
 vliv mimořádných událostí a sezónních faktorů na výsledky hospodaření; 
 velká závislost tradičních metod a postupů finanční analýzy na účetních údajích; 
 nutnost srovnání výsledků ukazatelů tradiční finanční analýzy s jiným subjekty; 
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 Zanedbávání rizika, nákladů obětované příležitosti a budoucích přínosů 
podnikatelských aktivit. 
4.1.4 Metody finanční analýzy 
Dle hlediska potřeb uživatelů a konkrétních cílů finanční analýzy se řídí výběr metod 
finanční analýzy, přičemž jejich členění je následující (Čejková, 2003, str. 101): 
 Analýza absolutních (stavových) ukazatelů: 
o analýza trendů (horizontální-indexová analýza), 
o procentní rozbor (vertikální analýza). 
 Analýza rozdílových a tokových ukazatelů: 
o analýza fondů finančních prostředků, 
o analýza cash flow. 
 Přímá analýza poměrových ukazatelů: 
o rentability, 
o aktivity, 
o zadluženosti a struktury kapitálu, 
o likvidity, 
o kapitálového trhu, 
o na bázi finančních fondů a cash flow. 
 Analýza soustav ukazatelů: 
o DuPontův rozklad, 
o ostatní pyramidové rozklady. 
4.1.5 Postup finanční analýzy 
Pro tvorbu finanční analýzy je všeobecně využíván následující postup: (Majtánová, 2006, 
str. 238) 
1. Výpočet poměrových ukazatelů za analyzovaný podnik. 
2. Porovnání výsledků výpočtu poměrových ukazatelů s průměrnými hodnotami 
v příslušném odvětví (případně s extrémními hodnotami). 
3. Průzkum vývoje podnikových ukazatelů v čase. 
4. Analýza vzájemných vztahů finančních ukazatelů. 
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4.2 Pojistný trh 
Pojistný trh je dle Ducháčkové (2009, str. 203) místem, kde se střetává nabídka 
a poptávka po pojistné ochraně, přičemž pojištění označuje za specifický druh peněžní 
služby, kdy pojistitel za úplatu (přijaté pojistné) poskytuje pojistnou ochranu. Jinak 
řečeno vyplácí pojistná plnění v případě, že dojde k pojistné události. 
Pojišťovna, jakožto poskytovatel pojistné ochrany, je právní subjekt, který má oprávnění 
provozovat pojišťovací činnost. Jedná se o specifickou finanční instituci, přebírající rizika 
a provozující pojistné produkty. 
Z hlediska zaměření činnosti se pojišťovny člení následovně: 
 pojišťovny univerzální, tedy takové, které poskytují pojištění všech druhů rizik 
s možností provozovat i zajištění, 
 pojišťovny životní, zabývající se pouze druhy životních pojištění, 
 pojišťovny neživotní, poskytující neživotní druhy pojištění, 
 pojišťovny specializované, které se specializují pouze na určitý druh rizika či 
odvětví. (Ducháčková, 2009, str. 170-171) 
Vedle pojistné činnosti se pojišťovny též věnují velice aktivně investiční činnosti, kdy je 
jejich záměrem co nejefektivněji investovat volné prostředky, především technické 
rezervy, které jsou tvořeny pro účely pojišťovacích činností. Od tohoto faktu se pak odvíjí 
skutečnost, že situace na pojistném trhu je ovlivněna jak obecnými faktory vývoje 
ekonomiky jako takové, tak faktory specifickými pro pojistný trh. (Ducháčková, 2009, 
str. 204) 
Obecné faktory vývoje ekonomiky: 
 ekonomické podmínky (vývoj HDP, inflace, nezaměstnanosti, atd.), 
 legislativní podmínky 
 situace na finančním trhu 
 rozsah rizik krytých státem 
 existence jiných nástrojů pro krytí rizik 
 situace na světovém pojistném a zajistném trhu, atd. 
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Vývoj pojistného trhu pak lze pozorovat a hodnotit na základě vývoje: 
 předepsaného pojistného 
 pojistných plnění, 
 škodovosti, 
 pojištěnosti, 
 počtu komerčních pojišťoven, 
 počtu uzavřených pojistných smluv, 
 průměrného pojistného na jednu pojistnou událost, atd. 
Přičemž dle Čejkové (2002) patří mezi základní ukazatele pouze první čtyři zmíněné. 
4.3 Finanční analýza v komerčních pojišťovnách 
Finanční analýza v komerčních pojišťovnách není prováděna jen v rámci pojišťovny 
samotné, ale z podstaty předmětu podnikání musí zkoumat finanční situaci i svých klientů 
při rozhodování o jejich pojištění. Stejně tak v zájmu bezpečnosti a návratnosti investic 
musí vyhodnocovat pomocí finanční analýzy i jiné subjekty, například banky. 
Všeobecně je možno konstatovat, že pro vyhotovení finanční analýzy pojišťoven se užívá 
stejných základních ukazatelů jako pro jakýkoli jiný podnikatelský subjekt. Z důvodu 
jedinečného charakteru pojistných operací však některé pouze v omezené míře či 
modifikované podobě. (Vávrová, 2009, 106-107) 
4.3.1 Specifika účetních výkazů v komerčních pojišťovnách 
Zákonná úprava účetnictví a postupů jeho vedení je v České republice všeobecně 
obsažena v zákoně č. 563/1991 Sb., o účetnictví, ve znění pozdějších předpisů. Zde je 
stanoven rozsah a způsob vedení účetnictví pro všechny právnické osoby a ty fyzické 
osoby, které provozují podnikatelskou nebo jinou výdělečnou činnost podle zvláštních 
předpisů. Oproti ostatním podnikatelským subjektům jsou však pojišťovny povinny 
dodržovat též ustanovení zákona 277/2009 Sb. o pojišťovnictví. Z důvodu již naznačené 
specifičnosti zaměření podnikání komerčních pojišťoven, vydalo dále Ministerstvo 
financí České republiky právě pro pojišťovny vyhlášku Ministerstva financí 
č. 502/2002 Sb., kterou se provádějí některá ustanovení zákona o účetnictví, v pozdějším 
znění. Ve vyhlášce je upřesněno především označování položek účetní závěrky 
a konsolidované účetní závěrky a obsahové vymezení položek těchto závěrek, směrnou 
účtovou osnovu, účetní metody a jejich použití, metody konsolidace účetní závěrky 
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a postup zahrnování účetních jednotek do konsolidačního celku. Od roku 2004 se 
pojišťovny řídí taktéž Českým účetními standardy pro pojišťovny. Nesmíme opomenout 
též implementaci mezinárodních účetních standardů IAS/IFRS do systému účetnictví 
pojišťoven, které jejich účetnictví též nepřímo ovlivňují. (Vávrová, 2014, str. 152-153) 
Do tvorby účetních výkazů se velmi výrazně promítají základní charakteristiky podnikání 
komerčních pojišťoven, konkrétně faktor nahodilosti, rizikovosti a délky cyklu. Z tohoto 
důvodu se pak období účetního sledování v účetních výkazech nemusí vždy shodovat  
s obdobím likvidace škod a úhrady pojistného. Proto je sestavení účetní závěrky 
v komerční pojišťovně podstatně náročnější než v jiných podnikatelských subjektech.  
(Bokšová, 2010, str. 91) 
Čím jsou pojišťovny oproti jiným podnikatelským subjektům odlišné, je především 
nemožnost odhadu vlastních nákladů, přičemž běžný podnikatelský subjekt tyto dokáže 
odhadnout více méně přesně již před stanovením ceny produktů. Toto je v pojišťovně 
stanovováno pouze na základě statistických údajů škodovosti minulých období, které se 
však může velmi odchylovat od průměru, a to nejen v krátkém období. To je dáno 
charakterem podnikání, kdy pojišťovny pracují s nahodilostí a rizikem vzniku škod, jež 
jsou ovlivňovány nepředvídatelnými událostmi. Druhým rozdílem je nutnost komerční 
pojišťovny zvládnout jak management portfolia, tedy řízení pojistného kmene, tak 
management investičního portfolia. Třetí rozdíl je dán odlišnostmi ve vedení účetnictví, 
kdy zásadní odlišnost je dána účtováním o tvorbě a užití technických rezerv, 
a detailnějším účelovým členěním nákladových a výnosových účtů. (Majtánová, 2006, 
str. 237) 
4.3.2 Účetní výkazy komerčních pojišťoven 
Účetní výkazy poskytují informaci o finanční pozici a efektivnosti činnosti podniku. 
Soubor dokumentů, kterými pojišťovna prezentuje výsledky svého hospodaření, se 
nazývá účetní závěrka, která se skládá z: 
 rozvahy, 
 výkazu zisku a ztrát, 
 přílohy, jejíž součástí je výkaz změn vlastního kapitálu, přičemž součástí této 
přílohy může být i výkaz peněžních toků. (Bokšová, 2010, str. 91) 
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Vedle účetní závěrky pojišťovny dále sestavují podle vyhlášky č. 434/2009 Sb., ve znění 
pozdějších předpisů, výkaz solventnosti a dvakrát do roka přehled o finančním umístění 
aktiv, jejichž zdrojem jsou technické rezervy. (Vávrová, 2014, str. 153) 
Rozvaha 
Rozvaha je účetním výkazem, zachycujícím základní přehled o majetku podniku 
ve statické podobě, tedy v okamžiku účetní závěrky. Bilanční formou tak zobrazuje 
majetkovou situaci podniku, zdroje jeho financování. Podává též informaci o finanční 
situaci podniku, konkrétně jakého zisku podnik dosáhl, způsob jeho rozdělení, či 
zprostředkovaně, zda je podnik schopen dostát svým závazkům. (Růčková, 2011, str. 22-
23) 
Na rozdíl od ostatních podnikatelských subjektů je majetek v rozvahách pojišťoven 
uspořádán podle účelu, jemuž slouží, nikoli podle likvidnosti. U pasiv je možné shledat 
odlišnosti v položkách technické rezervy a podíl zajistitelů, jež v běžné rozvaze vůbec 
nenalezneme. (Bokšová, 2010, str. 99) Konkrétní podoba rozvahy je znázorněna 
v následující tabulce 1. 
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Tabulka 1: Rozvaha pojišťovny 
Aktiva Pasiva 
A. Pohledávky za upsaný kapitál A. Vlastní kapitál B. Dlouhodobý nehmotný majetek I. Základní kapitál C. Finanční umístění (investice) II. Emisní ážio I. Pozemky a stavby III. Rezervní fond na nové ocenění 
II. Finanční umístění v podnikatelských uskupeních IV. Ostatní kapitálové fondy 
III. Jiná finanční umístění V. Rezervní fond a ostatní fondy ze zisku 
IV. Depozita při aktivním zajištění VI. Nerozdělený zisk minulých účetních období nebo neuhrazená ztráta minulých účetních období D. Finanční umístění životního pojištění, je-li nositelem investičního rizika pojistník VII. Zisk nebo ztráta běžného účetního období 
E. Dlužníci B. Podřízená pasiva I. Pohledávky z operací přímého pojištění C. Technické rezervy 
II. Pohledávky z operací zajištění D. Technická rezerva na životní pojištění, je-li nositelem investičního rizika pojistník 
III. Ostatní pohledávky E. Rezervy na ostatní rizika a ztráty F. Ostatní aktiva F. Depozita při pasivním zajištění I. Dlouhodobý hmotný majetek a zásoby G. Věřitelé 
II. Hotovost na účtech u finančních institucí a hotovost v pokladně I. Závazky z operací přímého pojištění 
III. Jiná aktiva II. Závazky z operací zajištění G. Přechodné účty aktiv III. Výpůjčky zaručené dluhopisem I. Naběhlé úroky a nájemné IV. Závazky vůči finančním institucím 
II. Odložené pořizovací náklady na pojistné smlouvy V. Ostatní závazky 
III. Ostatní přechodné účty aktiv VI. Garanční fond kanceláře 
  H. Přechodné účty pasiv 
Aktiva celkem Pasiva celkem Zdroj: vypracováno na základě vyhlášky Ministerstva financí č. 502/2002 
Výkaz zisku a ztráty 
Výkaz zisku a ztráty zobrazuje písemný přehled o výnosech, nákladech a výsledku 
hospodaření. Jelikož poskytuje odpovědi na otázku, jak jednotlivé položky výkazu zisku 
a ztráty ovlivňují nebo spíš ovlivňovaly výsledek hospodaření, je významným podkladem 
pro hodnocení firemní výkonnosti. (Růčková, 2011, str. 31-32) 
V případě pojišťovny představuje tento účetní výkaz rozbor jediné rozvahové položky, 
a to dosažený výsledek hospodaření za sledované účetní období. Sestavuje se 
ve struktuře, poskytující informace  o nákladech, výnosech a výsledku hospodaření 
vázanému k neživotnímu pojištění, životnímu pojištění a k ostatním činnostem 
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pojišťovny. Obecně se skládá z technického účtu k neživotnímu pojištění, technickému 
účtu k životnímu pojištění a netechnickému účtu. (Bokšová, 2010, str. 104)  
Tabulka 2: Výkaz zisku a ztráty pojišťovny 
Technický účet k neživotnímu pojištění 1. Zasloužené pojistné, očištěné od zajištění 2. Převedené výnosy z finančního umístění z Netechnického účtu 3. Ostatní technické výnosy, očištěné od zajištění 4. Náklady na pojistná plnění, očištěné od zajištění 5. Změny stavu ostatních technických rezerv, očištěné od zajištění 6. Prémie a slevy, očištěné od zajištění 7. Čistá výše provozních výdajů 8. Ostatní technické náklady, očištěné od zajištění 9. Změna stavu vyrovnávacích rezerv 10. Výsledek Technického účtu k neživotnímu pojištění Technický účet k neživotnímu pojištění 1. Zasloužené pojistné, očištěné od zajištění 2. Výnosy z finančního umístění 3. Přírůstky hodnoty finančního umístění 4. Ostatní technické výnosy, očištěné od zajištění 5. Náklady na pojistná plnění, očištěné od zajištění 6. Změna stavu ostatních technických rezerv, očištěná od zajištění 7. Prémie a slevy, očištěné od zajištění 8. Čistá výše provozních výdajů 9. Náklady na finančních umístění 10. Úbytky hodnoty finančního umístění 11. Ostatní technické náklady, očištěné od zajištění 12. Převod výnosů z finančního umístění na Netechnický účet 13. Výsledek Technického účtu k životnímu pojištění Netechnický účet 1. Výsledek Technického účtu k neživotnímu pojištění 2. Výsledek Technického účtu k životnímu pojištění 3. Výnosy z finančního umístění 4. Převedené výnosy finančního umístění z Technického účtu k životnímu pojištění 5. Náklady na finanční umístění 6. Převod výnosů z finančního umístění na Technický účet k neživotnímu pojištění 7. Ostatní výnosy 8. Ostatní náklady 9. Daň z příjmů z běžné činnosti 10. Zisk nebo ztráta z běžné činnosti po zdanění 11. Mimořádné výnosy 12. Mimořádné náklady 13. Mimořádný zisk a ztráta 14. Daň z příjmů z mimořádné činnosti 15. Ostatní daně a poplatky 16. Zisk nebo ztráta za účetní období Zdroj: vypracováno na základě vyhlášky Ministerstva financí č. 502/2002 
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Příloha 
Jedná se o takovou součást účetní závěrky, která podává doplňující  informace o účetní 
jednotce, o způsobech a metodách účtování, odepisování, oceňování, atd. a především 
objasňuje údaje obsažené v rozvaze a výsledovce, čímž umožňuje snadnější orientaci 
v údajích o vývoji hospodářské situace pojišťovny v daném účetním období. (Valouch, 
2008, str. 85) 
4.3.3 Poměrové ukazatele v pojišťovnictví 
Pro posouzení finanční výkonnosti pojišťovny bývá vzhledem k dostupnosti dat zvolena 
metoda finanční analýzy za využití běžně užívaných poměrových ukazatelů 
pro posouzení ostatních podnikatelských subjektů, především pak upravených 
poměrových ukazatelů pro finanční analýzu pojišťoven. Jejich výsledky dávají odpovědi 
například na otázky jako: 
 Je pojišťovna likvidní? 
 Vytváří management dostatečný zisk z aktiv? 
 Jaká je kvalita investic? 
 Dostávají akcionáři odpovídající výnos z jimi vložených investic? 
Nejčastější skupiny ukazatelů jsou: 
 ukazatele likvidity, 
 zadluženosti, 
 ukazatele rentability, 
 ukazatele aktivity. 
Samotný výpočet jednotlivých ukazatelů není nijak složitý. Podstatná je však interpretace 
výsledků, která bývá prováděna dvěma způsoby, a to srovnáním finančních ukazatelů 
v delší časové řadě, a porovnáním se srovnatelnými firmami nebo průměrem za dané 
odvětví, tzv. benchmarking. (Vávrová, 2009, str. 106) 
Ukazatele likvidity 
Ukazatele likvidity v pojišťovnictví jsou vyjádřením schopnosti pojišťovny hradit své 
závazky v potřebném čase. Vypovídají o skutečnosti, že pojišťovna disponuje dostatkem 
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likvidních prostředků pro případy okamžité potřeby úhrady neočekávaných pojistných 
plnění. (Majtánová, 2006, str. 241) 
Namísto běžně používaných ukazatelů likvidity jako jsou okamžitá, pohotová a běžná 
likvidita (Sůvová, 1999, str. 97), bývají aplikovány speciální ukazatele likvidity upravené 
pro pojišťovnictví. Jedná se o ukazatele likvidity ratio a solvency ratio. (Vávrová, 2009, 
161). 
ܮ݅݇ݒ݅݀݅ݐݕ ݎܽݐ݅݋ =  ݐ݁ܿℎ݊݅ܿ݇é ݎ݁ݖ݁ݎݒݕݑ݌ݎܽݒ݁݊á ݈݅݇ݒ݅݀݊í ܽ݇ݐ݅ݒܽ 
Výpočet tohoto ukazatele vede k ocenění adekvátnosti likvidity společnosti k jejím 
technicko-pojistným závazkům, přičemž cílem testu je prozkoumat schopnost společnosti 
rychle reagovat na potřebu hotovosti. Likvidní aktiva jsou vyjádřena jako kapitálové 
podíly v cizích firmách, dluhopisy a hotovost, a to pokud možno v tržní hodnotě.  
(Čejková, 2005, str. 52) 
ݏ݋݈ݒ݁݊ܿݕ ݎܽݐ݅݋ =  ݑ݌ݎܽݒ݁݊ý ݒ݈ܽݏݐ݊í ݇ܽ݌݅ݐá݈݊݁ݐݐ݋ ݖܽݏ݈݋ݑž݁݊é ݌݋݆݅ݏݐ݊é 
Jedná se o ukazatel vyjadřující vlastní kapitálovou vybavenost. Čím je jeho hodnota vyšší, 
tím více „bezpečnostního“ kapitálu je k dispozici, aby bylo možno čelit negativním 
dopadům v obchodě. Vlastní kapitál může být definován v účetních nebo tržních 
hodnotách. (Čejková, 2005, str. 53) 
Ukazatele zadluženosti 
Jedná se o skupinu poměrových ukazatelů, která zobrazuje finanční stabilitu (resp. 
finanční nezávislost, strukturu) podniku, která se odvíjí od podílu cizích zdrojů 
na celkovém kapitálu firmy. Stanovení optimální kapitálové struktury je jedním 
ze základních úkolů zadluženosti, charakteru zadluženosti a schopnosti podniku tuto 
zadluženost snášet. (Knápková, 2013, str. 85) 
Celková zadluženost, jakožto základní ukazatel zadluženosti, označována jako debt ratio 
má následující podobu: 
ݖ݈ܽ݀ݑž݁݊݋ݏݐ =  ݈ܿ݁݇݋ݒé ݖáݒܽݖ݇ݕܽ݇ݐ݅ݒܽ ݈ܿ݁݇݁݉  ×  100 
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Běžná doporučovaná hodnota ukazatele by se měla pohybovat v rozmezí 30 – 60 %. 
Důležité však je, přizpůsobovat toto doporučení konkrétnímu odvětví. Dle Vávrové 
(2009, str. 161) se totiž hodnota tohoto ukazatele v pojistném odvětví běžně pohybuje 
okolo 90 %. 
݉íݎܽ ݏܽ݉݋݂݅݊ܽ݊ܿ݋ݒá݊í =  ݒ݈ܽݏݐ݊í ݇ܽ݌݅ݐá݈ܽ݇ݐ݅ݒܽ ݈ܿ݁݇݁݉  ×  100 
Míra samofinancování, někdy označována jako koeficient samofinancování (equity 
ratio), vyjadřuje proporci, v jaké jsou aktiva podniku financována penězi vlastníků. Jedná 
se o jeden z nejvyužívanějších ukazatelů celkové finanční situace, přičemž bývá hojně 
využíván pro hodnocení hospodářské a finanční stability podniku. (Živělová, 2007, 
str. 55) 
Dle Živělové (2007, str. 56) je dalším způsobem vyjádření zadluženosti podniku 
převrácená hodnota míry samofinancování, označována jako finanční páka. 
݂݅݊ܽ݊č݊í ݌á݇ܽ =  ܽ݇ݐ݅ݒܽ ݈ܿ݁݇݁݉ݒ݈ܽݏݐ݊í ݇ܽ݌݅ݐá݈ 
Finanční páka je efekt, který umožňuje zvýšit výkonnost vlastního kapitálu použitím 
cizího kapitálu k financování podniku. Pro fungování efektu finanční páky je nutno splnit 
jednu podmínku, a to dosažení vyšší výnosnosti celkového kapitálu než je úroková míra 
z cizího kapitálu. V takovém případě je dosaženo pozitivního pákového efektu. Pokud je 
tomu naopak, dochází k negativnímu působení, tedy zvýšeným užíváním cizího kapitálu 
klesá výnosnost vlastního kapitálu. (Scholleová, 2012, str. 81-83) 
Ukazatele rentability 
Ukazatele rentability jsou označované za ukazatele výnosnosti, návratnosti či 
profitability, přičemž zobrazují pozitivní nebo naopak negativní vliv řízení aktiv, 
financování firmy a likvidity na ziskovost společnosti. (Kislingerová, 2010, str. 98) 
Za klíčové měřítko rentability je považován ukazatel rentability aktiv, tzv. ROA (Returtn 
on Assets), který poměřuje různé formy zisku s celkovými aktivy bez ohledu  na to, zda 
byla financována z vlastních či cizích zdrojů. (Vochozka, 2011, str. 22-23) 
ܴܱܣ =  ݖ݅ݏ݈݇ܿ݁݇݋ݒá ܽ݇ݐ݅ݒܽ 
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Pro mezipodnikové srovnání, speciálně pak pro srovnání podniků zatížených odlišnou 
daňovou povinností je vhodné jmenovatel vzorečku, tedy zisk, aplikovat v podobě před 
zdaněním, což je též pokládané za nejkomplexnější podobu ukazatelů rentability. 
(Kislingerová, 2011, str. 99)  
Rentabilita vlastního kapitálu (Return on Equity, ROE) je vyjádřením efektivnosti 
reprodukce kapitálu vloženého vlastníky. Sleduje, kolik čistého zisku připadá na jednu 
korunu investovanou vlastníky společnosti. (Scholleová, 2012, str. 176) 
ܴܱܧ =  ℎ݋ݏ݌݋݀ářݏ݇ý ݒýݏ݈݁݀݁݇ ݖܽ úč݁ݐ݊í ݋ܾ݀݋ܾíݒ݈ܽݏݐ݊í ݇ܽ݌݅ݐá݈ ∗ 100 
Ukazatele aktivity 
Čejková (2005, str. 50) uvádí, že ukazatele aktivity jsou vyjádřením schopnosti využívání 
jednotlivých majetkových částí podnikání. Měří celkovou rychlost jejich obratu nebo 
rychlost obratu jejich jednotlivých složek a hodnotí tak vázanost kapitálu v určitých 
formách. Jsou vyjádřením skutečnosti kolikrát se „obrátí“ určitý druh majetku 
za stanovený časový interval, tj. počet obrátek nebo (vyjádřeno převrácenou hodnotou) 
dobu obratu. Konstrukce tohoto ukazatele je vyjádřena jako poměr tržeb a aktiv. 
V odvětví pojišťovnictví je však jejich využití minimální. Jedná se o následující 
ukazatele: 
 ukazatel relativní vázanosti stálých aktiv-doby obratu, 
 ukazatel obratovosti (využití) HIM, 
 ukazatel doby obratu dluhů, 
 ukazatel doby obratu pohledávek. 
Upravené poměrové ukazatele užívané v pojišťovnictví 
Při aplikaci upravených poměrových ukazateli ve finanční analýze pojišťoven je třeba 
zohledňovat v zaměření pojišťovny na životní či neživotní pojištění, protože každé má 
svá zvláštní specifika. Uvedené poměrové ukazatele mají vypovídací hodnotu pouze 
pro posuzování neživotní pojišťoven, případně univerzálních s převahou neživotního 
pojištění. (Meršmíd, 1998) 
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Upravené poměrové ukazatele užívané v pojišťovnictví jsou následující: 
݌ř݁݀݁݌ݏܽ݊é ݌݋݆݅ݏݐ݊é ݊݁ݐݐ݋
ݑ݌ݎܽݒ݁݊ý ݒ݈ܽݏݐ݊í ݇ܽ݌݅ݐá݈  
Jedná se o ukazatel, který poměřuje celkové riziko upisování příslušné společnosti 
ve vztahu k její kapitálové vybavenosti. Upravený vlastní kapitál se v tomto případě 
počítá standardně, tedy např. odpočtem nesplaceného základního kapitálu od celkového 
vlastního kapitálu. Tento standard se však může v jednotlivých zemích i firmách 
stanovovat jiným způsobem.  
Obecně platí skutečnost, že čím vyšší je úroveň tohoto ukazatele, tím většímu riziku 
ve vztahu k vlastnímu kapitálu se společnost vystavuje. Složitost aplikace tohoto 
ukazatele je spatřována v použití „netto pojistného“ jako aproximace pro vystavení se 
rizikům, přičemž v období rychlých změn sazeb se budou výrazně měnit i výsledky testu. 
(Čejková, 2003, str. 107) Dle Důbravové (2010, str. 49) lze předepsané netto pojistné 
zjistit z výroční zprávy pojišťovny odečtením částky postoupené zajišťovně a rezervy 
na nezasloužené pojistné za sledované období od hrubého předepsaného pojistného. 
݌݋ℎ݈݁݀áݒ݇ݕ ݖ ݌݋݆݅šݐě݊í
ݑ݌ݎܽݒ݁݊á ܽ݇ݐ݅ݒܽ  
Použití tohoto ukazatele vede k poměření pohledávek k celkovým aktivům. Je důležitý 
jak z hlediska  maximalizace výnosu investic, tak z hlediska řízení úvěrů. Upravená 
aktiva bývají užívána jako určitý standard tak, že například ratingová agentura ohodnotí 
aktiva a vynechá ta, která nesplňují kritérium likvidity. (Čejková, 2003, str. 107-108) 
݌ř݁݀݁݌ݏܽ݊é ݌݋݆݅ݏݐ݊é ݊݁ݐݐ݋ ݖܽ ܾěž݊ý ݎ݋݇
݌ř݁݀݁݌ݏܽ݊é ݌݋݆݅ݏݐ݊é ݊݁ݐݐ݋ ݖܽ ݌ř݁݀ܿℎ݋ݖí ݎ݋݇ 
Dle Čejkové (2005, str. 52) rychlý růst netto pojistného přirozeně vyžaduje větší 
kapitálové krytí než pomalý růst. Tendencí nových pojišťoven je potřeba aby ukázaly 
vyšší tempo růstu již v počátečních letech, což lze akceptovat za předpokladu, že jejich 
kapitálová základna je dostatečná. Je nutné brát ale v úvahu, že rychlé změny mohou být 
způsobeny fúzí, změnou v nabídce produktů či v zajištění. 
ݐ݁ܿℎ݊݅ܿ݇é ݎ݁ݖ݁ݎݒݕ
݌ř݁݀݁݌ݏܽ݊é ݌݋݆݅ݏݐ݊é ݊݁ݐݐ݋ 
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Tento ukazatel ukazuje přibližnou adekvátnost technických rezerv. Ke správnému 
zhodnocení je však třeba znát skladbu pojistných produktů dané společnosti. (Čejková, 
2003, str. 108) 
݅݊ݒ݁ݏݐ݅ܿ݁
݈ܿ݁݇݋ݒá ܽ݇ݐ݅ݒܽ 
Jedná se o ukazatel informující o procentu investovaných prostředků pojišťovnou 
vzhledem k jejím celkovým aktivům, přičemž více než konkrétní hodnotu je třeba 
sledovat její vývoj. (Vávrová, Homolová, 2009, str. 109) 
݅݊ݒ݁ݏݐ݅ܿ݁
ݐ݁ܿℎ݊݅ܿ݇é ݎ݁ݖ݁ݎݒݕ 
Jedná se o podobný ukazatel jako předchozí, avšak zde jsou poměřovány investované 
prostředky vzhledem k technickým rezervám. V tomto případě je doporučená hodnota 
ukazatele vyšší než 100 %. (Vávrová, Homolová, 2009, str. 109) 
ݐ݁ܿℎ݊݅ܿ݇é ݎ݁ݖ݁ݎݒݕ
ݒ݈ܽݏݐ݊í ݇ܽ݌݅ݐá݈  
Ukazatel uvádí výši technických rezerv, kterou pojišťovna udržuje vzhledem ke stavu 
vlastního kapitálu. Hodnota vypovídá především o schopnosti pojišťovny dostát svým 
závazkům vyplývajícím ze sjednaných pojistných smluv. (Vávrová, Homolová, 2009, 
str. 109) 
ݐ݁ܿℎ݊݅ܿ݇é ݎ݁ݖ݁ݎݒݕ
݈݅݇ݒ݅݀݊í ݌ݎ݋ݏݐř݁݀݇ݕ 
Tento ukazatel vypovídá o likviditě pojišťovny, konkrétně o aktuálním stavu likvidních 
prostředků. Doporučená hodnota je menší než 100 %. (Vávrová, 2014, str. 165) 
݌ݎů݉ěݎ݊é ݅݊ݒ݁ݏݐ݅ܿ݁
݊݁ݐݐ݋ ݖܽݏ݈݋ݑž݁݊é ݌݋݆݅ݏݐ݊é 
Jedná se o ukazatel vypovídající o zaměření činností pojišťovny směrem buď 
na investiční, nebo na pojišťovací činnost, přičemž čím větší dosahuje hodnoty, tím spíše 
se pojišťovna ubírá směrem k investiční činnosti. 
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Je možné zde spatřovat souvislosti s předchozím ukazatelem, protože čím více má 
pojišťovna likvidních prostředků, tím spíše se zaměřuje na investiční činnost a naopak 
při nižších hodnotách likvidních prostředků lze předpokládat, že jsou tyto uloženy 
v technických rezervách, tedy pro realizaci spíše pojišťovací činnosti. Ukazatel je dobré 
počítat vždy alespoň pro dvě po sobě následující období, přičemž výsledek se uvádí 
v procentech. (Vávrová, 2014, str. 166) 
reserve ratio = ௧௘௖௛௡ é ௥௘௭௘௥௩௬௡௘௧௧௢ ௭௔௦௟௢௨ž௘௡é ௣௢௝௜௦௧௡é 
Ukazatel reserve ratio uvádí poměr technických rezerv vůči zaslouženému netto 
pojistnému, přičemž běžné hodnoty by se měly pohybovat v rozmezí 100-150 %. 
(Vávrová a Homolová, 2009, str. 110) 
Dalším souborem finančních ukazatelů můžou být ukazatele, hodnotící solventnost 
pojišťoven, která značí schopnost pojistitele plnit přijaté závazky, tedy hradit oprávněné 
pojistné nároky z nastalých pojistných událostí. Tyto ukazatele jsou dle Ducháčkové 
a Daňhela (2010, str. 98) následující: 
ݎ݁ݐ݁݊ݐ݅݋݊ ݎܽݐ݅݋ =  ݊݁ݐݐ݋ ݌݋݆݅ݏݐ݊éܾݎݑݐݐ݋ ݌݋݆݅ݏݐ݊é 
Hodnota tohoto ukazatele je vyjádřením závislosti pojišťovny na zajištění, neboli 
ukazuje, jak velkou část předepsaného pojistného si pojišťovna ponechá a jakou část 
postoupí zajistitelům. Čím je hodnota nižší, tím vyšší je závislost pojišťovny. Brutto 
neboli hrubé pojistné ve jmenovateli vyjadřuje pojistné před odečtením zajistného. 
(Vávrová, 2014, str. 166)  
ݐ݁ܿℎ݈݊݅ܿܽ ܿ݋ݒ݁ݎܽ݃݁ ݎܽݐ݅݋
=  ݌ݎů݉ěݎ݊ý ݏݐܽݒ ݐ݁ܿℎ݊݅ܿ݇ýܿℎ ݎ݁ݖ݁ݎݒ + ݌ݎů݉ěݎ݊ý ݒ݈ܽݏݐ݊í ݇ܽ݌݅ݐá݈݊݁ݐݐ݋ ݖܽݏ݈݋ݑž݁݊é ݌݋݆݅ݏݐ݊é  
Tento ukazatel je vyjádřením poměru součtu průměrného stavu technických rezerv 
a průměrného vlastního kapitálu s čistým zaslouženým pojistným, přičemž doporučená 
hodnota je vyšší než 150 %, protože v takovém případě má pojišťovna dostatek vlastních 
i cizích zdrojů ke krytí svých závazků. (Vávrová, 2014, str. 166) 
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݁ݔ݌݁݊ݏ݁ ݎܽݐ݅݋ =  ݌݋ř݅ݖ݋ݒܽܿí ݊á݈݇ܽ݀ݕ + ݎ݁ž݆݅݊í ݊á݈݇ܽ݀ݕܾݎݑݐݐ݋ ݖܽݏ݈݋ݑž݁݊é ݌݋݆݅ݏݐ݊é  
Informaci o nákladovosti pojištění poskytuje ukazatel expense ratio, přičemž jeho 
hodnota by měla být pro případ neživotních pojišťoven nižší než 30 %. (Vávrová, 2014, 
str. 166) 
݈ܿܽ݅݉ݏ ݎܽݐ݅݋
=  ݊á݈݇ܽ݀ݕ ݊ܽ ݌݋݆݅ݏݐ݊á ݌݈݊ě݊í + ݖ݉ě݊ܽ ݏݐܽݒݑ ݎ݁ݖ݁ݎݒݕ ݊ܽ ݌݋݆݅ݏݐ݊á ݌݈݊ě݊íܾݎݑݐݐ݋ ݖܽݏ݈݋ݑž݁݊é ݌݋݆݅ݏݐ݊é  
Ukazatel claims ratio vyjadřuje poměr mezi náklady na pojistná plnění a hrubým 
zaslouženým pojistným. (Vávrová, 2014, str. 167) 
Dále pak solvency ratio a likvidity ratio popsané blíže již v kapitole věnované ukazatelům 
likvidity pojišťovny. 
Tabulka 3: Přehled používaných poměrových ukazatelů a jejich doporučených hodnot 
Ukazatel Doporučená hodnota předepsané pojistné netto / upravené vlastní kapitál čím nižší předepsané pojistné netto / předepsané pojistné netto za minulý rok dle vývoje pohledávky z pojištění / upravená aktiva dle vývoje technické rezervy / předepsané pojistné netto dle vývoje investice / celková aktiva dle vývoje investice / technické rezervy > 100 % technické rezervy / vlastní kapitál < 350 % reserve ratio 100-150 % retention ratio dle vývoje technical coverage ratio > 150 % expense ratio < 30 % Zdroj: Vávrová (2009, str. 167) 
4.3.4 Důležité pojmy vyskytující se v poměrových ukazatelích 
Technické rezervy 
Jedná se o povinné rezervy, které pojišťovna tvoří z přijatého pojistného na pokrytí 
budoucích závazků vyplývajících z pojistných smluv. Obecně tedy tyto rezervy slouží 
k vyrovnání časového nesouladu mezi přijetím pojistného a výplatou pojistného plnění. 
Z titulu charakteru technických rezerv je tedy nezbytné, aby byly technické rezervy  
krátkodobě likvidní pro případy potřeby, přičemž u životních pojištění, kde lze 
předpokládat dlouhodobé trvání, je možné tyto prostředky investovat na delší dobu. 
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U neživotního pojištění, zatíženého větší rizikovostí, je tomu ale naopak. Příkladem 
technických rezervy je například rezerva na nezasloužené pojistné, rezerva na pojistná 
plnění, rezerva pojistného životních či neživotních pojištění, apod. Nutno podotknout, 
že investování technických rezerv je předmětem regulace ze strany státu, přičemž musí 
být respektovány nejen maximální limity možného investování do konkrétních druhů 
finančních produktů, ale i základní pravidla bezpečnosti, rizikovosti, diverzifikace, 
likvidity, atd. (Böhm, 2010, str. 99-100, Ducháčková, 2009, str. 67-76) 
Způsoby vyjádření pojistného 
Ducháčková (2009) uvádí následující vysvětlení pojmů, často se opakujících při výpočtu 
poměrových ukazatelů v pojišťovnictví: 
Netto pojistné je část pojistného, určena pro pokrytí výdajů pojišťovny na pojistná plnění 
a tvorbu rezerv. Jelikož odráží velikost rizika, je rozhodující složkou tarifu pojistného. 
Brutto pojistné je pak celkové pojistné, tedy zahrnuje netto pojistné, kalkulované správní 
náklady a kalkulovaný zisk. 
Předepsané pojistné je souhrnem pojistného, které odpovídá pojistnému vyjádřenému 
v pojistných smlouvách za sledované období, kdy na toto období připadá počátek 
pojistného období. 
Zasloužené pojistné je přijaté pojistné, které náleží k současnému účetnímu období. 
Nezasloužené pojistné je pak přijatým pojistným, která náleží budoucím účetním 
obdobím. 
Zajištění 
Zajištění je převod části rizika pojišťovny na jiného organizátora pojištění, 
tzv. zajišťovnu, která nemá s pojištěným žádný smluvní vztah. Lze tedy říci, 
že zajišťovna je z podstaty svého podnikání pojišťovnou pojišťovny. Jelikož se často 
jedná o velké nadnárodní společnosti, umožňují pojišťovnám poskytování pojištění rizik, 
která by bez působení zajišťoven nebyly běžně schopné pojistit. Za takovouto službu 
pojišťovny zajišťovnám postupují část inkasovaného pojistného označovaného jako 
zajistné. Využití služeb zajišťovny značně snižuje rizikovost podnikání pojišťoven.  
(Cipra, 1999, str. 359)  
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4.4 Spider analýza 
Spider analýza, neboli spider graf, je v poslední době velmi oblíbeným nástrojem, 
doplňujícím finanční analýzu, neboť umožňuje přehledné a rychlé vyhodnocení postavení 
určitého podniku v řadě ukazatelů vzhledem k odvětvovému průměru. Obvykle bývá 
užíváno šestnácti reprezentujících poměrových ukazatelů, jejichž hodnoty jsou vyjádřeny 
v procentech vůči odvětvovému průměru. Odvětví je tedy vyjádřeno hodnotou 100 %. 
Přehledným spojením hodnot analyzované společnosti a pravidelnou kružnicí, vyjadřující 
odvětvový průměr je pak ve výsledku na první pohled možné vytvořit si představu 
o hodnoceném podniku.  Tedy zda je podnik v ohledu daného ukazatele nadprůměrný, 
kdy se hodnoty pohybují mimo kružnici odvětví, či podprůměrný s hodnotami uvnitř této 
kružnice. (Miloslav Synek, 2011, str. 369 a Scholleová, 2012, str. 194-197) 
Příkladem sestavení spider grafu upraveného pro účely finanční analýzy pojišťoven může 
být následující, sestaven Vávrovou a Homolovou (2009, str. 168):  
Obrázek 1: Spider graf pro potřeby pojistného odvětví 
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Jednotlivé ukazatele a zkratky z předešlého vzorečku mají následující podrobnější 
podobu: 
Rentabilita (%) 
A1: Hospodářský výsledek za účetní období/Vlastní kapitál 
A2: Hospodářský výsledek za účetní období/Předepsané hrubé pojistné 
A3: Hospodářský výsledek za účetní období/Zasloužené pojistné očištěné 
A4: Hospodářský výsledek za účetní období/Aktiva celkem 
Indexy (vždy zvlášť pro životní a neživotní pojištění) 
B1, 2: Zasloužené pojistné očištěné/Předepsané pojistné hrubé 
B3, 4: Zasloužené pojistné očištěné/Náklady na pojistná plnění očištěné 
C1, 2: Zasloužené pojistné očištěné/Čistá výše provozních výdajů 
C3, 4: Výnosy  finančních umístění/Náklady na finanční umístění 
Struktura majetku 
D1: Vlastní kapitál/Aktiva 
D2: Finanční umístění/Aktiva 
D3: Technické rezervy/Aktiva 
D4: Finanční umístění/Technické rezervy 
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5 Český pojistný trh 
Jak již bylo zmíněno v metodice k této práci, pro účely jejího zpracování byly vybrány 
české pojišťovny Allianz pojišťovna, a. s., Generali pojišťovna, a. s. a Česká 
podnikatelská pojišťovna, a. s. Ve všech třech případech se jedná o univerzální 
pojišťovny s převahou neživotního pojištění. V tabulce 4 je zachycen podíl těchto 
pojišťoven na českém pojistném trhu v letech 2010-2014. 
Tabulka 4: Vývoj předepsaného pojistného a podílů na trhu 
    2010 2011 2012 2013 2014 
Allianz Předepsané pojistné (mil. Kč) 10 651 9 445 9 584 10 114 10 911 Podíl (%) 7,0 8,1 8,3 8,9 9,5 
Generali Předepsané pojistné (mil. Kč) 8 947 8 439 7 876 7 821 8 270 Podíl (%) 5,9 7,3 6,8 6,9 7,2 
ČPP Předepsané pojistné (mil. Kč) 6 372 5 842 5 779 5 965 6 552  Podíl (%) 4,2 5,0 5,0 5,2 5,7 Předepsané pojistné trhu celkem (mil. Kč) 151 135 116 394 115 542 113 986 115 194 Zdroj: Statistické údaje České asociace pojišťoven (ČAP, 2016) 
Na českém pojistném trhu se počet pojišťoven v současnosti udržuje do počtu třiceti 
subjektů. Vzhledem k tomu, že dvě největší české pojišťovny (Česká pojišťovna, a. s. 
a Kooperativa pojišťovna, a. s.) dosahují v součtu téměř 44% podíl na trhu, lze 
analyzované pojišťovny stále považovat za poměrně velké vzhledem ke zbytku odvětví. 
Allianz zabírá z hlediska předepsaného pojistného na českém trhu  třetí příčku, Generali 
čtvrtou a ČPP se pohybuje na šesté pozici. (ČAP, 2016) 
5.1 Allianz pojišťovna, a. s. 
Allianz pojišťovna, a.s. působí v České republice od roku 1993, kdy zde začínala jakožto 
životní pojišťovna. Postupně se však začala orientovat i na neživotní pojištění, 
v současnosti tedy působí jako univerzální pojišťovna. Je součástí největšího 
pojišťovacího koncernu Allianz Group, který působí v přibližně 70 zemích světa, přičemž 
jejími klienty je okolo 80 milionů lidí. V České republice si drží příčku 3. největší 
pojišťovny. (Allianz, 2016) 
5.1.1 Likvidita 
Pro posouzení likvidity společnosti byly využity ukazatele likvidity ratio a solvency ratio. 
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Doporučením pro ukazatel likvidity ratio je nižší hodnota než 100 %. Z uvedených 
výsledků Allianz pojišťovny v tabulce 5 je patrné, že hodnota tohoto ukazatele byla 
překročena ve všech letech sledovaného období, a to s neustále se zvyšujícím trendem. 
Pojišťovna tedy nemá po celou dobu sledovaného období k dispozici přiměřené množství 
likvidních prostředků pro případné nepředvídané potřeby výdajů, přičemž se hodnota 
ukazatele mírným tempem neustále zhoršuje. 
Solvency ratio, neboli ukazatel kapitálové vybavenosti, má v doporučení co nejvyšší 
hodnoty, přičemž obvyklé rozmezí ukazatele je 30-50 %. Z výše uvedené tabulky je 
patrné, že česká Allianz pojišťovna se ve sledovaném období pohybuje svými hodnotami 
na horní hranici tohoto rozmezí. V letech 2010 a 2011 dokonce přesáhla hranici 50 %, 
tyto roky tedy držela dokonce vyšší objem vlastních zdrojů vzhledem k čistému 
zaslouženému pojistnému, než bylo potřeba. Pojišťovna tedy má dostatečné množství 
tzv. bezpečnostního kapitálu a je dostatečně solventní ve smyslu potřeby plnění 
celkových závazků. 
Tabulka 5: Ukazatele likvidity pojišťovny Allianz (ČR) 
  Jednotky 2010 2011 2012 2013 2014 Doporučené hodnoty 
Likvidity ratio % 104,53 107,18 122,25 128,55 130,93 <100% 
Solvency ratio % 54,87 53,36 40,19 42,57 43,23 čím vyšší Zdroj: vlastní zpracování na základě výročních zpráv pojišťovny 
5.1.2 Rentabilita 
ROA neboli rentabilita celkového vloženého kapitálu, je ukazatelem zhodnocení 
celkových aktiv. Z výsledků je možno spatřit klesající trend ukazatele, který se 
ve sledovaném období pohybuje v rozmezí od 3,78 do 4,92 %, přičemž je patrný klesající 
trend ukazatele. Toto je způsobeno oběma vstupními veličinami, jelikož objem celkových 
aktiv rok od roku roste, zatímco zisk společnosti klesá. Pouze v posledním roce 
sledovaného období můžeme vidět výkyv pozitivním směrem, který byl způsoben 
zvýšením zisku oproti předešlým rokům. 
Podobné tendence je možné sledovat i u ROE, tedy rentability vlastního kapitálu, jež 
vyjadřuje výnosnost vlastníky vloženého kapitálu do podniku. Ta však dosáhla nejvyšší 
hodnoty v roce 2012, kdy na 1 Kč vlastního kapitálu připadá 0,2949 Kč zisku. Po celé 
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sledované období se však hodnoty drží nad 20 %, což lze označit za velmi pozitivní 
výsledky. 
Tabulka 6: Ukazatele rentability pojišťovny Allianz (ČR) 
  Jednotky 2010 2011 2012 2013 2014 
ROA % 4,92 4,89 4,37 3,78 4,15 
ROE % 25,40 25,84 29,49 24,63 27,27 Zdroj: vlastní zpracování na základě výročních zpráv pojišťovny 
5.1.3 Zadluženost 
Celková zadluženost společnosti se ve sledovaném období pohybuje v rozmezí cca 80-
85 %. U běžného podniku by toto bylo považováno za kritické hodnoty, vzhledem 
k doporučovaným maximálním hodnotám tohoto ukazatele okolo 50-60 %. Na pojistném 
trhu však tento ukazatel není hodnocen takto přísně z důvodu charakteru podnikání 
a regulačních požadavků. Hodnota celkové zadluženosti je u pojišťoven běžně o mnoho 
vyšší z důvodu povinné tvorby technických rezerv, které mají na závazcích pojišťovny 
nejvyšší podíl. Pro tento ukazatel není v případě pojišťoven stanovena doporučená 
hodnota. Důležitá je především stabilita a srovnání s odvětvím, které bude provedeno 
v následujících kapitolách. 
Co se týče ukazatele míry samofinancování, jakožto doplňku celkové zadluženosti, drží 
se v rozmezí přibližně od 15 do 20 %. Opět je v tomto případě důležité sledovat 
především srovnání stability vývoje v jednotlivých letech, případně srovnání s odvětvím. 
Finanční páka, jakožto převrácená hodnota samofinancování, avšak vyjádřená nikoli 
v procentech, ale korunách poukazuje na skutečnost, kolik celkových aktiv připadá 
na 1 Kč vlastního kapitálu. V prvních letech sledovaného období se pohybovala mírně 
nad 5 Kč a následně vzrostla do stabilní výše kolem 6,60 Kč, o kolo které osciluje 
následující roky. Na 1 Kč vlastního kapitálu tedy připadá v průměru cca 6,60 Kč 
celkových aktiv. 
Tabulka 7: Ukazatele zadluženosti pojišťovny Allianz (ČR) 
  Jednotky 2010 2011 2012 2013 2014 
Zadluženost % 80,62 81,10 85,17 84,67 84,79 
Míra samofinancování % 19,38 18,91 14,83 15,33 15,21 
Finanční páka Kč 5,16 5,29 6,74 6,52 6,57 Zdroj: vlastní zpracování na základě výročních zpráv pojišťovny 
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5.1.4 Poměrové ukazatele v pojišťovnictví 
Pro zhodnocení výsledků vybraných poměrových ukazatelů upravených pro odvětví 
pojišťovnictví poslouží následující přehledová tabulka. 
Tabulka 8: Poměrové ukazatele pojišťovny Allianz (ČR) 
    Jednotky 2010 2011 2012 2013 2014 Doporučení 
1. předepsané pojistné netto / upravený vlastní kapitál Kč 1,50 1,55 2,06 1,92 1,86 čím nižší 
2. 
předepsané pojistné netto / předepsané pojistné netto za minulý rok % 102,17 104,33 108,71 101,74 101,50 dle vývoje 
3. pohledávky z pojištění / upravená aktiva % 7,32 6,57 5,31 6,13 5,13 dle vývoje 
4. investice / celková aktiva % 89,98 89,48 90,01 89,73 89,42 dle vývoje 
5. investice / technické rezervy % 122,46 121,15 114,74 114,24 113,96 >100% 
6. technické rezervy / vlastní kapitál % 379,11 390,61 529,15 512,19 515,90 <350% 
7. reserve ratio % 208,03 208,45 212,68 218,06 223,04 100-150% 
8. retention ratio % 69,98 70,42 73,08 72,45 71,28 dle vývoje 
9. technical coverage ratio % 262,91 261,81 252,87 260,63 266,27 >150% 
10. expense ratio % 19,71 20,91 23,64 27,08 26,10 <30% Zdroj: vlastní zpracování na základě výročních zpráv pojišťovny 
První ukazatel, poměřující předepsané netto pojistné a upravený vlastní kapitál, se 
ve sledovaném období udržoval v rozmezí přibližně 1,5 – 2, přičemž z počátku období 
rostl, ale od roku 2012, kdy dosáhl svého vrcholu, pomalým tempem klesá. Jelikož 
ukazatel vyjadřuje rizikovost pojišťovny ve vztahu k vlastnímu kapitálu, je žádoucí co 
nejnižší hodnota. Klesající tendence od roku 2012 tedy lze považovat za příznivý jev. 
Tempo růstu čistého předepsaného pojistného české Allianz pojišťovny, vyjádřené 
druhým ukazatelem, je velmi malé. V průběhu sledovaného období se pohybuje 
v rozmezí od 1 do 8 %, přičemž v posledních dvou letech stagnuje právě na nejnižší 
hranici. To však neznamená, že by se pojišťovna v průběhu let nerozvíjela. Zvyšování 
hrubého předepsaného pojistného bylo totiž doprovázeno i odpovídajícím navýšením 
rezerv na nezasloužené pojistné a částek postoupených zajišťovnám, tudíž výsledné 
tempo růstu je pouze zanedbatelné. 
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Třetí ukazatel poměřující pohledávky z pojištění vůči upraveným aktivům má, dá se říci, 
klesající průběh. Menším výkyvem byl rok 2013, kdy došlo k mírnému navýšení 
ukazatele. To bylo způsobeno faktem, že v tomto roce, jako v jediném, došlo k navýšení 
objemu pohledávek. V následujícím roce se však pohledávky opět snížily, což snížilo 
hodnotu sledovaného ukazatele o 1 %, a tím bylo navázáno na předchozí klesající vývoj. 
Poměr investic a celkových aktiv, vyjádřený čtvrtým ukazatelem, si česká Allianz 
pojišťovna udržuje stabilně na 90 % po celé sledované období. Stability bylo dosaženo 
téměř shodným vývojem obou vstupních veličin. 
Pátý ukazatel je též vyjádřením investiční aktivity společnosti avšak v poměru k objemu 
technických rezerv. Tentokrát není sledován pouze vývoj, ale též dodržování doporučené 
hodnoty, která říká, aby byl ukazatel vyšší než 100 %. Z výsledků uvedených v tabulce 8 
je patrné, že pojišťovna nemá problém doporučenou hodnotu dodržovat. Pozor by si však 
měla dát na klesající vývoj, kdy od roku 2010 do roku 2014 došlo k poklesu o téměř 10 %. 
Při pohledu do účetních výkazů však tento jev není způsoben tím, že by se pojišťovna 
věnovala méně investiční činnosti. Ta je naopak rostoucí. Tato skutečnost je však 
znehodnocována rychlým tempem růstu technických rezerv. 
Šestý ukazatel vypovídá o schopnosti pojišťovny dostát svým závazkům z pojistných 
smluv, přičemž dle doporučení by měla udržovat své technické rezervy 3,5 krát nižší než 
vlastní kapitál. Toto česká Allianz pojišťovna nedodržela ani v jednom roce sledovaného 
období. Nejblíže se doporučenému maximu přiblížila v roce 2010, kdy byla doporučená 
hodnota přesažena o necelých 30 %. V následujících letech však došlo k prudkému 
zvýšení a ustálení se nad 500 %. 
Reserve ratio neboli poměr mezi technickými rezervami a netto zaslouženým pojistným 
se pohybuje ve sledovaném období nad 200 %, přičemž vykazuje rostoucí tendence. 
Vzhledem k doporučení tohoto ukazatele, udržovat poměr mezi 100 – 150 % je další růst 
nežádoucí. Z účetních výkazů lze spatřit, že technické rezervy rostou mnohem rychleji 
než netto zasloužené pojistné. To značí, že výše technických rezerv není v pojišťovně 
správně řízena. 
Ukazatel retention ratio vyjadřuje míru závislosti pojišťovny na zajištění, přičemž čím 
vyšších hodnot je dosaženo, tím je závislost nižší. Z výsledků uvedených v tabulce je 
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patrné, že se hodnota retention ratia z počátku sledovaného období zvyšovala, od roku 
2012 však začala postupně klesat. Tento pokles v posledních letech byl zapříčiněn 
především v částkách postoupených zajistitelům, jejichž hodnota zaznamenala v roce 
2012 prudký pokles a následné udržování v přibližně stejné výši, kdežto rezerva 
na nezasloužené pojistné strmě stoupala po celé období směrem nahoru. 
Technical coverage ratio, vypovídající o dostatku množství vlastních a cizích zdrojů 
pojišťovny ke krytí svých závazků, dosahuje po celé sledované období velmi pozitivních 
výsledků. S nemalou rezervou splňuje požadované minimum, čili by pojišťovna z tohoto 
pohledu neměla mít problémy s plněním závazků. Mírné výkyvy byly způsobeny 
kolísáním objemu vlastního kapitálu. Tyto změny však byly ve výsledku minimální. 
Poslední ukazatel, poměřující přiměřenost provozních nákladů, dodržel doporučené 
hodnoty po celé sledované období, v posledních letech však mírně stoupá a přibližuje se 
doporučenému maximu. To bylo zapříčiněno rychlejším nárůstem provozních nákladů 
než zaslouženého netto pojistného. 
5.1.5 Spider analýza pro rok 2014 
Pro zvýšení vypovídací schopnosti analyzovaných poměrových ukazatelů je vhodné 
provést též srovnání s hodnotami za celé období, k čemuž poslouží spider analýza 
upravená speciálně pro pojišťovnictví. 
V následující tabulce 9 jsou uvedeny vypočtené hodnoty poměrových ukazatelů české 
Allianz pojišťovny potřebné pro účely této analýzy. Pro přehledné grafické znázornění 
byl na základě těchto hodnot sestrojen i spider graf, uvedený na konci kapitoly, ve kterém 
lze vidět případné odchylky na první pohled. 
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Tabulka 9:Poměrové ukazatele pro spider analýzu pojišťovny Allianz (ČR) 
  Odvětví Allianz 
Rentabilita 
A1. ROE (%) 13,45 27,27 
A2. ROS hrubá (%) 6,53 10,45 
A3. ROS očištěná (%) 8,13 11,79 
A4. ROA (%) 2,16 4,15 
Indexy 
B1. ZPO / PHP - NP 0,69 0,84 
B2. ZPO / PHO - ŽP 0,93 0,99 
B3. ZPO / NPPO - NP 1,88 1,84 
B4. ZPO / NPPO - ŽP 1,14 1,45 
Upravené poměrové ukazatele 
C1. Solvency ratio (%) 60,44 43,23 
C2. Liquidity ratio (%) 86,91 130,93 
C3. Reserve ratio (%) 216,05 223,04 
C4. Technical coverage ratio (%) 276,51 266,27 
Struktura majetku 
D1. Podíl vlastního kapitálu 0,16 0,15 
D2. Podíl finančního umístění 0,91 0,89 
D3. Podíl technických rezerv 0,57 0,78 
D4: Finanční umístění / TR 1,59 1,14 Zdroj: výroční zpráva pojišťovny a ČAP (ČAP, 2016) 
Jak je patrné z tabulky hodnot, tak ze spider grafu, rentabilita, ať už kterákoli, dosahuje 
v případě Allianz pojišťovny mnohem vyšších hodnot, než jsou běžné výsledky pro celé 
odvětví. V případě ROE a ROA jsou hodnoty dokonce dvojnásobné. Lze tedy říci, že se 
pojišťovně z hlediska ziskovosti daří velice dobře ve srovnání s odvětvovými výsledky. 
Co se týče rentability tržeb, rozdíl mezi hrubou a čistou hodnotou se u odvětví a Allianz 
pojišťovny mírně liší, kdy u Allianz pojišťovny je tento rozdíl menší. To značí skutečnost, 
že podíl zajišťovatelů je u Allianz pojišťovny nižší než v odvětví. Výrazné odchylky 
hodnot rentability analyzované pojišťovny vůči odvětví jsou na první pohled viditelné 
i v následujícím spider grafu, kdy jsou jednotlivé hodnoty výrazně vzdálené 
od odvětvových výsledků. 
Co se týče indexů poměřujících výlučně charakteristiky oblasti pojišťovnictví, zde 
dosahuje Allianz pojišťovna mnohem bližších výsledků s odvětvovými hodnotami. 
Ukazatele B2 a B3 lze označit za téměř shodné s odvětvím, což je patrné i ze spider grafu, 
kde oranžová barva zastupující pojišťovnu v podstatě splývá s modrou barvou vystihující 
výsledky odvětví. Ukazatel B3 sice dosahuje nepatrně horších výsledků než je odvětvový 
průměr, avšak jedná se o zanedbatelný rozdíl. Větší odchylky lze spatřit u ukazatelů B1 
a B4. Odchylka 22 % u ukazatele B1 značí, že poměr čistého zaslouženého pojistného 
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a hrubého předepsaného pojistného dosahuje v případě neživotního pojištění lepších 
výsledků než u pojištění životního. Ukazatel B4 poukazuje na skutečnost, že jsou 
v pojišťovně náklady v poměru s čistým zaslouženým pojistným řízeny lépe, než je 
odvětvový průměr. 
Upravené poměrové ukazatele zaměřené na likviditu, tedy C1 a C2, se vyznačují 
výraznějšími odchylkami. Solvency ratio se v případě pojišťovny pohybuje 30 % pod 
odvětvovými hodnotami. Dosahuje tedy horších výsledků než odvětví, avšak vzhledem 
ke skutečnosti, že všeobecně doporučené minimální rozmezí tohoto ukazatele je 30-50 %, 
jedná se stále o zdravou výši této hodnoty. Všeobecně lze říci, že pojistné odvětví jako 
celek disponuje dostatečným množstvím bezpečnostního kapitálu, což je velmi dobrým 
znakem. Ukazatel likvidity ratio vykazuje pojišťovna o 50 % vyšší, než jsou odvětvové 
výsledky, což je při doporučení „čím vyšší, tím lepší“ dobrým znakem. Ukazatele reserve 
ratia a technical coverage ratia vykazuje pojišťovna ve velmi podobné výši s odvětvím, 
což je patrné i z překrývajících se hodnot v níže uvedeném spider grafu. U technical 
coverage ratia je v obou případech splněn i požadavek všeobecných doporučení. 
U reserve ratia bylo již výše zmiňováno, že jeho hodnoty udržuje pojišťovna vysoko nad 
doporučeními, kdy se má pohybovat pouze v rozmezí 100-150 %. Z odvětvových 
výsledků je však patrné, že toto není problém pouze Allianz pojišťovny, ale celého 
odvětví. 
Poslední okruh ukazatelů, konkrétně podíl vlastního kapitálu a podíl finančních umístění, 
poukazuje, že pojišťovna v podstatě kopíruje odvětvové hodnoty, kdy nedochází téměř 
k žádným odchylkám. To však nelze říci o podílu technických rezerv vůči celkovým 
aktivům společnosti. Hodnota je vyšší o více než 35 % oproti odvětví. To je znakem toho, 
že pojišťovna tvoří oproti odvětví podstatně vyšší technické rezervy. Tato skutečnost 
ovlivnila i poslední ukazatel, tedy podíl investic na technických rezervách, kde je naopak 
v případě pojišťovny dosahováno o téměř 30 % nižších výsledků než je tomu u odvětví. 
Investiční činnost pojišťovny je tedy vzhledem k výši technických rezerv poměrně nízká, 
případně naopak, technické rezervy jsou příliš vysoké vzhledem k objemu investic. 
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Graf 1: Spider graf Allianz pojišťovny, a. s. 
 
Zdroj: vlastní zpracování 
5.2 Generali pojišťovna, a. s. 
Pojišťovna Generali je součástí skupiny Generali, která je jedním z největších pojistitelů 
na světě. Skupina působí ve více než 60 zemích světa. Na území České republiky působí 
již od roku 1832. Po 50ti leté pauze způsobené děním druhé poloviny 19. století se 
na české území vrátila roku 1993, kde se jí významně daří doposud. Od roku 2008 spadá 
pod Generali PPF Holding stejně jako Česká pojišťovna, a.s., se kterou má v posledních 
letech velmi úzce propojené některé interní činnosti. Navenek však nadále působí jako 
dvě samostatné instituce. Generali pojišťovna, a.s. je univerzální pojišťovnou 
s převažujícím zaměřením na neživotní pojištění. V České republice si udržuje pozici 
na čtvrté příčce z hlediska výše objemu předepsaného pojistného. (Generali, 2016) 
5.2.1 Likvidita 
Hodnota ukazatele likvidity ratio české Generali pojišťovny se po celé sledované období 
pohybuje stejně jako Allianz pojišťovna nad doporučenými hodnotami, přičemž trend 
vývoje lze označit za kolísavý. Společnost tedy tvoří vysoké rezervy a k nim 
nepřizpůsobuje výši likvidních aktiv, což může vést ke značným problémům platební 
schopnosti. 
Solvency ratio se ve sledovaném období dostal v roce 2011 na nejnižší přípustnou hranici, 
avšak ihned v dalším roce je patrné, že se touto skutečností management společnosti 
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zabýval a hodnota vzrostla o 12,55 %, čímž se dostala do velmi příznivé výše. Po celé 
zbylé období se tento ukazatel pohybuje v rozmezí doporučovaných hodnot, avšak 
s kolísavým a mírně klesajícím trendem, což je opak doporučovaného požadavku. Jelikož 
však ze souhrnného pohledu lze konstatovat, že je vývoj tohoto ukazatele v příznivém 
rozmezí, není třeba mu věnovat zvláštní pozornost. Z příkladného roku 2011 je patrné, že 
management společnosti případné přiblížení k nepříznivé hranici bedlivě sleduje 
a evidentně je schopen nežádoucí změny ihned řešit s požadovaným výsledkem.  
Tabulka 10: Ukazatele likvidity pojišťovny Generali (ČR) 
  Jednotky 2010 2011 2012 2013 2014 Doporučení 
Likvidity ratio % 118,83 126,33 125,34 140,43 135,63 <100% 
Solvency ratio % 43,59 29,56 42,11 37,34 39,10 čím vyšší Zdroj: vlastní zpracování na základě výročních zpráv pojišťovny 
5.2.2 Rentabilita 
Z výsledků obou hodnocených ukazatelů rentability lze spatřit značně kolísavý a nestálý 
trend směřující  k nežádoucím nízkým až záporným hodnotám. 
Rentabilita celkových aktiv byla nepříznivě ovlivněna především kolísavostí zisku, 
zatímco celková aktiva postupně pomalu rostla. Nejhorších výsledků bylo dosaženo 
v roce 2013, kdy se společnost dostala dokonce do ztráty. 
Rentabilita vlastního kapitálu svými výsledky kopíruje ukazatel ROA, přičemž mimo 
zisku jej ovlivnilo i kolísání samotného vlastního kapitálu.  
Zajímavé jsou hodnoty z let 2010 a 2013, kdy společnost dosahovala velmi žádoucí 
ziskovosti vlastního kapitálu, přičemž další roky následovaly velmi prudké propady. 
Tabulka 11: Ukazatele rentability pojišťovny Generali (ČR) 
  Jednotky 2010 2011 2012 2013 2014 
ROA % 5,21 1,27 4,30 -0,22 1,52 
ROE % 39,83 13,63 36,92 -2,15 13,57 Zdroj: vlastní zpracování na základě výročních zpráv pojišťovny 
5.2.3 Zadluženost 
Jak již bylo zmíněno při rozboru výsledků Allianz pojišťovny, ukazatele zadluženosti 
jsou v pojišťovnictví posuzovány mnohem mírněji, než v jiných odvětvích. Celková 
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zadluženost české Generali pojišťovny sice vykazuje poměrně stabilní vývoj, avšak 
hodnoty se drží těsně u 90 %, což už začíná být poměrně vysoko i na pojistné odvětví. 
Protichůdná míra samofinancování se pak logicky drží okolo 10 % 
To, že je společnost financována převážně z cizích zdrojů, je potvrzeno hodnotou 
ukazatele finanční páky, která se pohybuje v rozmezí od přibližně 7,50 do 11 Kč. 
V průměru tedy připadá na 1 Kč vlastního kapitálu přibližně 7,50 – 11 Kč celkových 
aktiv. 
Tabulka 12: Ukazatele zadluženosti pojišťovny Generali (ČR) 
  Jednotky 2010 2011 2012 2013 2014 
Zadluženost % 86,92 90,72 88,35 89,67 88,76 
Míra samofinancování % 13,08 9,28 11,65 10,33 11,24 
Finanční páka Kč 7,65 10,77 8,58 9,68 8,90 Zdroj: vlastní zpracování na základě výročních zpráv pojišťovny 
5.2.4 Poměrové ukazatele v pojišťovnictví 
Upravené poměrové ukazatele vykazovaly v případě české Generali pojišťovny 
následující výsledky. 
Tabulka 13: Poměrové ukazatele pojišťovny Generali (ČR) 
    Jednotky 2010 2011 2012 2013 2014 Doporučení 
1. předepsané pojistné netto / upravený vlastní kapitál Kč 1,94 2,86 2,01 2,34 2,19 čím nižší 
2. 
předepsané pojistné netto / předepsané pojistné netto za minulý rok Kč 1,02 0,98 0,94 1,04 1,05 dle vývoje 
3. pohledávky z pojištění / upravená aktiva % 6,71 7,38 6,79 7,67 6,70 dle vývoje 
4. investice / celková aktiva % 91,17 90,36 92,20 92,03 92,88 dle vývoje 
5. investice / technické rezervy % 127,99 122,81 128,89 124,27 127,30 >100% 
6. technické rezervy / vlastní kapitál % 544,63 792,59 613,77 716,88 649,29 <350% 
7. reserve ratio % 237,38 234,28 258,44 267,66 253,84 100-150% 
8. retention ratio % 54,57 55,29 55,72 57,96 57,52 dle vývoje 
9. technical coverage ratio % 280,96 263,83 300,54 305,00 292,94 >150% 
10. expense ratio % 20,96 22,52 25,88 27,12 28,07 <30% Zdroj: vlastní zpracování na základě výročních zpráv pojišťovny 
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U prvního ukazatele můžeme vidět kolísání hodnot v jednotlivých letech. Nejvyšší 
rizikovosti vůči vlastnímu kapitálu bylo dosaženo v roce 2011, kdy došlo k největšímu 
rozpětí mezi předepsaným netto pojistným a vlastním kapitálem. Naopak nejnižší 
hodnotu lze spatřit v roce 2010. Dobrým znakem je, že v posledních dvou letech, kdy 
došlo k největšímu nárůstu objemu předepsaného netto pojistného, se ukazatel nezvýšil, 
ale ustálil se na nižší hranici rozpětí mezi nejúspěšnějším a nejméně úspěšným rokem. To 
značí o skutečnosti, že s předepsaným netto pojistným přiměřeně vzrostl i vlastní kapitál, 
čímž bylo zabráněno nárůstu rizika. 
Druhý ukazatel, vyjadřující tempo růstu předepsaného netto pojistného, vykazuje 
poměrně stabilní výsledky oscilující kolem nuly. Uspokojivým znakem je alespoň 
skutečnost, že v posledních třech letech dochází k mírnému nárůstu, ačkoli se jedná pouze 
o malá procenta. 
Třetí ukazatel vykazuje mírné výkyvy v poměru pohledávek z pojištění a upravených 
aktiv. Při bližší analýze vstupních veličin lze výkyvy zdůvodnit spíše změnami v objemu 
upravených aktiv, které v jednotlivých letech kolísají, kdežto pohledávky jsou téměř 
ve stabilní výši. 
U čtvrtého ukazatele je patrné, že v případě poměru investic a celkových aktiv nedochází 
k žádným větším výkyvům. Změny se projevují pouze v rozmezí dvou a půl procenta. 
Pojišťovna tedy investuje přes 90 % prostředků vzhledem k jejím celkovým aktivům. 
Investiční činnost české Generali pojišťovny vzhledem k technickým rezervám má mírně 
kolísavý průběh, avšak ve všech letech sledovaného období se s přehledem pohybuje 
nad doporučenou hodnotou, což je považováno za příznivý jev. 
Šestý ukazatel, vyjadřující poměr mezi technickými rezervami a vlastním kapitálem, 
dosahuje velmi špatných hodnot. Doporučené maximum společnost zdaleka nedodržela 
ani v jednom roce sledovaného období. Jeho hodnota kolísá v rozmezí od 545 do cca 
800 %. Při bližší analýze vstupních hodnot je patrný velmi nízký objem vlastního kapitálu 
vzhledem k technickým rezervám. 
Doporučená hodnota reserve ratia, jakožto sedmého ukazatele, nesplňovala doporučení 
ani v jednom sledovaném roce. Obě dvě vstupní veličiny se sice v jednotlivých letech 
pohybují stejnými směry, avšak změny v technických rezervách jsou výraznější než 
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v zaslouženém netto pojistném, a to za spíše rostoucího trendu, což znehodnocuje 
celkovou výši ukazatele. 
Retention ratio české Generali pojišťovny vykazuje velmi stabilní výsledky v průběhu 
celého sledovaného období. Stabilní vývoj je možno sledovat u všech tří vstupních 
hodnot, tedy brutto pojistného, rezerv na nezasloužené pojistné i částek postoupených 
zajistitelům. Pouze v posledním sledovaném roce se projevil výkyv směrem nahoru, 
avšak poměrně opět u všech tří vstupních hodnot. Na výsledném ukazateli se tedy tato 
změna neprojevila. 
Technical coverage ratio společnosti dosahuje přibližně dvojnásobku minimálních 
doporučovaných hodnot. Toto lze považovat za velmi dobrou kapitálovou základnu 
tvořenou pro krytí závazků pojišťovny. Vysoké hodnoty čitatele oproti netto 
zaslouženému pojistnému je z velké části dosaženo velkým objemem technických rezerv 
oproti vlastnímu kapitálu, který je poměrně nízký. 
Expense ratio v průběhu celého sledovaného období stoupá, přičemž se velmi blízko 
přibližuje maximálním doporučeným hodnotám. Nákladovost pojistné činnosti 
pojišťovny stoupá neúměrně změnám v brutto zaslouženém pojistném. 
5.2.5 Spider analýza pro rok 2014 
V následující tabulce jsou uvedeny výsledky ukazatelů potřebných pro spider analýzu 
české Generali pojišťovny za účelem srovnání výkonnosti s odvětvím. Opět se jedná 
o data za rok 2014, přičemž na konci kapitoly je pro názornější přehlednost uveden 
i spider graf z analyzovaných hodnot. 
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Tabulka 14: Poměrové ukazatele pro spider analýzu pojišťovny Generali (ČR) 
   Odvětví Generali 
Rentabilita 
A1. ROE 13,45 13,57 
A2. ROS hrubá (%) 6,53 3,56 A3. ROS očištěná (%) 8,13 5,30 
A4. ROA (%) 2,16 1,52 
Indexy 
B1. ZPO / PHP - NP 0,69 0,48 
B2. ZPO / PHO - ŽP 0,93 0,97 
B3. ZPO / NPPO - NP 1,88 1,74 B4. ZPO / NPPO - ŽP 1,14 1,44 
Upravené poměrové ukazatele 
C1. Solvency ratio (%) 60,44 39,10 C2. Liquidity ratio (%) 86,91 135,63 
C3. Reserve ratio (%) 216,05 253,84 
C4. Technical coverage ratio (%) 276,51 292,94 
Struktura majetku 
D1. Podíl vlastního kapitálu 0,16 0,11 
D2. Podíl finančního umístění 0,91 0,93 D3. Podíl technických rezerv 0,57 0,73 
D4: Finanční umístění / TR 1,59 1,27 Zdroj: výroční zpráva pojišťovny a ČAP (ČAP, 2016) 
Ukazatele rentability Generali pojišťovny vykazují ve srovnání s odvětvím velmi 
špatných výsledků. Jediné ROE se udržuje na odvětvovém průměru, zbylé rentability se 
však pohybují hluboce pod průměrem. To je způsobeno ve všech případech z důvodu 
velmi nízkého zisku, což se projevilo na rentabilitě celkových aktiv nižší hodnotou 
o 30 %, protože aktiva společnosti jsou poměrně vysoká a nízká hodnota výsledku 
hospodaření tento poměr značně znehodnocuje. Ještě hůře jsou na tom výsledky 
rentability tržeb, které jsou v hrubé výši o 55 %, v čisté výši pak o 45 % nižší než 
v odvětví. Z hlediska ziskovosti se tedy pojišťovně v roce 2014 ve srovnání s odvětvím 
nedařilo nejlépe. 
Při srovnání indexů je možné si povšimnout, že v případě neživotního pojištění se 
pojišťovně dařilo oproti odvětví hůře, v případě životního pojištění naopak lépe. Co se 
týče poměru zaslouženého a hrubého předepsaného pojistného, hodnoty neživotního 
pojištění padají na pouhých 70 % odvětvových výsledků, kdežto v případě životního 
pojištění jsou tyto hodnoty oproti odvětví naopak o téměř 5 % vyšší. Nákladovost 
neživotního pojištění je velmi podobná odvětvovému průměru spíše s nižšími výsledky, 
naopak nákladovost životního pojištění přesahuje hodnoty odvětví o 26 %. Vše je 
samozřejmě hodnoceno v poměru s čistým zaslouženým pojistným. 
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Upravené poměrové ukazatele hodnocené ve spider analýze si dařily následovně. 
Solvency ratio se udržuje téměř na polovině odvětvových hodnot. Stále se však jedná 
o zdravou úroveň, tudíž není důvod ke kritičtějšímu hodnocení ukazatele. Velmi dobrých 
výsledků dosahuje odvětví v případě likvidity ratia, které dosahuje hodnoty 87 %, naopak 
pojišťovna si z tohoto ohledu vede poměrně špatně, protože přesahuje všeobecně 
doporučovanou hodnotu o 35 %. Reserve ratio, jak již bylo zmíněno, nedosahuje 
v případě odvětví doporučených hodnot, ale o několik desítek procent je přesahuje. Stejně 
je tomu i v případě Generali pojišťovny, která navíc vykazuje tyto hodnoty ještě vyšší. 
Oproti tomu u technical coverage ratia, které je třeba udržovat na vyšší úrovni, než 150 % 
vykazuje pojišťovna ještě o 26 % lepší výsledky než odvětví. 
Podíl vlastního kapitálu na celkových aktivech je u Generali pojišťovny o 30 % nižší, než 
je tomu obvyklé dle odvětvového průměru. Podíl investic se pak pohybuje na téměř 
shodné úrovni s odvětvím. U ukazatele D3 lze vidět, že pojišťovna tvoří oproti odvětví 
vysoké rezervy, které převyšují hodnoty o téměř 27 %. To se opět projevuje 
i na posledním ukazateli, tedy poměru investic vůči technickým rezervám, kdy 
pojišťovna vykazuje o 20 % nižší investiční aktivity než je odvětvový průměr. 
Graf 2: Spider graf Generali pojišťovny, a. s. 
 
Zdroj: vlastní zpracování 
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5.3 Česká podnikatelská pojišťovna, a. s. 
Česká podnikatelská pojišťovna (ČPP) je univerzální pojišťovnou, působící na českém 
trhu od roku 1995. Na českém pojistném trhu vystupuje jakožto velmi stabilní a finančně 
silná instituce. Její zaměření je směřováno spíše k neživotnímu pojištění, přičemž 
na českém pojistném trhu si udržuje z hlediska objemu předepsaného pojistného šestou 
pozici. 
Od roku 2005 je tato pojišťovna součástí jedné z nejsilnějších evropských pojišťovacích 
skupin, a to Vienna Insurance Group, jehož součástí je například i česká Kooperativa 
pojišťovna, a.s. (ČPP, 2016) 
5.3.1 Likvidita 
Co se týče ukazatele likvidity ratia u České podnikatelské pojišťovny, ve všech letech 
sledovaného období osciluje jeho hodnota okolo 90 %, což lze označit za dodržení 
doporučených hodnot. I když jsou tyto hodnoty dodrženy, pohybují se velmi blízko 
maximální hranice, což je třeba bedlivě sledovat. 
 Společnost dodržuje požadavky likvidity též z hlediska solvency ratia, kdy se společnosti 
daří velmi dobře, protože se stabilně drží po celé sledované období v rozmezí cca 41-
47 %, cože je doporučovaný žádoucí stav. Lze tedy konstatovat, že pojišťovna drží 
přiměřené množství vlastního kapitálu vzhledem k výši čistého zaslouženého pojistného. 
Tabulka 15: Ukazatele likvidity České podnikatelské pojišťovny 
  Jednotky 2010 2011 2012 2013 2014 Doporučení 
Likvidity ratio % 88,25 93,16 88,15 93,08 89,81 <100% 
Solvency ratio % 41,63 45,55 47,55 45,05 46,28 čím vyšší Zdroj: vlastní zpracování na základě výročních zpráv pojišťovny 
5.3.2 Rentabilita 
Z hodnot obou ukazatelů rentability je patrné, že v průběhu sledovaného období 
docházelo ke kolísání jak ROA, tak ROE. Při bližším prozkoumání vlivů, které tyto 
hodnoty ovlivňují je zřejmé, že značným důvodem ke kolísavosti byly změny ve výši 
zisku. Jak celkový kapitál, tak vlastní kapitál totiž vykazoval oproti zisku stabilní, 
převážně mírně stoupající tendence. Nejvyšších hodnot dosáhly oba ukazatele v roce 
2012, kdy na 1 Kč celkového kapitálu připadá 4,76 haléřů zisku a na 1 Kč vlastního 
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kapitálu připadá 27,31 haléřů zisku. Výsledky ROE lze i přes kolísavost stále považovat 
díky hodnotám nad 20 %  za příznivé, ROA je na tom se svými výsledky, až na rok 2012, 
kdy se nadějně blíží k doporučené minimální hodnotě 5 % , podstatně hůře. 
Tabulka 16: Ukazatele rentability České podnikatelské pojišťovny 
  Jednotky 2010 2011 2012 2013 2014 
ROA % 3,97 3,47 4,76 3,82 4,33 
ROE % 22,80 20,79 27,31 23,15 25,02 Zdroj: vlastní zpracování na základě výročních zpráv pojišťovny 
5.3.3 Zadluženost 
Zadluženost České podnikatelské pojišťovny vykazuje velmi stabilní výsledky, kdy její 
hodnota osciluje ve sledovaném období okolo 83 %. Stabilita tohoto ukazatele je velmi 
dobrým projevem řízení zadluženosti společnosti. 
Opět s celkovou zadlužeností souvisí i stabilní výsledek míry samofinancování, jakožto 
doplněk do celkové hodnoty financování společnosti. Hodnota ukazatele se drží okolo 
17 %. 
Finanční páka znovu poukazuje na vyšší zadlužení společnosti ve vztahu k cizímu 
kapitálu nežli k vlastnímu, což je však vysvětleno charakterem pojistného odvětví. 
V průměru připadá v této společnosti na 1 Kč vlastního kapitálu přibližně 5,80 Kč 
celkových aktiv. 
Tabulka 17: Ukazatele zadluženosti České podnikatelské pojišťovny 
  Jednotky 2010 2011 2012 2013 2014 
Zadluženost % 82,57 83,30 82,55 83,49 82,69 
Míra samofinancování % 17,43 16,70 17,45 16,51 17,31 
Finanční páka Kč 5,74 5,99 5,73 6,06 5,78 Zdroj: vlastní zpracování na základě výročních zpráv pojišťovny 
5.3.4 Poměrové ukazatele v pojišťovnictví 
Upravené poměrové ukazatele s v případě České podnikatelské pojišťovny vyvíjely 
ve sledovaném období následovně. 
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Tabulka 18: Poměrové ukazatele České podnikatelské pojišťovny 
    Jednotky 2010 2011 2012 2013 2014 Doporučení 
1. předepsané pojistné netto / upravený vlastní kapitál Kč 1,89 1,84 1,73 1,83 1,78 čím nižší 
2. 
předepsané pojistné netto / předepsané pojistné netto za minulý rok % 86,26 97,92 104,53 104,65 104,72 dle vývoje 
3. pohledávky z pojištění / upravená aktiva % 8,18 8,36 6,14 6,24 5,46 dle vývoje 
5. investice / celková aktiva % 83,63 85,70 87,17 86,22 85,31 dle vývoje 
6. investice / technické rezervy % 125,98 125,38 132,17 132,24 135,74 >100% 
7. technické rezervy / vlastní kapitál % 380,85 409,31 378,05 394,87 363,15 <350% 
8. reserve ratio % 158,56 186,46 179,77 177,87 168,06 100-150% 
9. retention ratio % 62,66 58,63 58,72 59,18 58,13 dle vývoje 
10. technical coverage ratio % 200,20 232,01 227,32 222,92 214,34 >150% 
11. expense ratio % 21,09 20,20 20,17 21,99 19,31 <30% Zdroj: vlastní zpracování na základě výročních zpráv pojišťovny 
Z výsledků České podnikatelské pojišťovny lze u prvního ukazatele vidět poměrně 
stabilní vývoj. Při pohledu do účetních výkazů je patrné, že tohoto vývoje bylo dosaženo 
téměř shodným mírně rostoucím vývojem obou vstupních veličin. Riziko společnosti 
ve vztahu k vlastnímu kapitálu je managementem společnosti regulováno poměrně 
uspokojivě. 
Ukazatel tempa růstu má v případě České podnikatelské pojišťovny rostoucí tendence 
po celé období. Nejnižší hodnoty -13,74 % dosahoval v roce 2010. To bylo způsobeno 
vysokým objemem hrubého pojistného v roce 2009. V následujících letech již však 
dochází k požadovanému stabilnímu růstu, což lze považovat za zdravý vývoj 
pojišťovny. 
Třetí ukazatel, poměřující objem pohledávek  z pojištění vůči upraveným aktivům, 
zaznamenal větší skok v roce 2012, kdy došlo k výraznému nárůstu likvidních aktiv 
a protichůdnému poklesu objemu pohledávek. Objem aktiv se nadále udržuje na přibližně 
stejných hodnotách, pohledávky však zaznamenaly další výraznější pokles v roce 2014, 
což vedlo k dalšímu snížení hodnoty tohoto ukazatele. 
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Podíl investic vzhledem k celkovým aktivům se nacházel na svém minimu hned v prvním 
roce sledovaného období, kdy tato hodnota dosáhla 83,26 %. V následujících dvou letech 
postupně vystoupaly tyto investice přes 87 %. Od té doby je patrný klesající průběh, kdy 
celková aktiva společnosti rostou mírně rychlejším tempem než investice. 
Investiční činnost v poměru k objemu technických rezerv dosahuje velmi příznivých 
hodnot. Nejen že se pohybuje po celé sledované období vysoce nad doporučeným 
minimem, navíc má i jasně patrný rostoucí vývoj, což je v případě tohoto ukazatele víc 
než žádoucí. Rozdíl mezi prvním a posledním sledovaným obdobím je téměř 10 %. 
Česká podnikatelská pojišťovna si udržuje poměr mezi vlastním kapitálem a technickými 
rezervami v řádu pár desítek procent nad doporučeným maximem, přičemž je patrné 
střídavé kolísání hodnot v jednotlivých letech. To je způsobeno většinou rychlejším 
růstem technických rezerv oproti hodnotě vlastního kapitálu. V posledním sledovaném 
roce je toto posíleno dokonce snížením vlastního kapitálu oproti mírnému růstu 
technických rezerv. 
Co se týče reserve ratia, nebylo sice ve sledovaném období dosaženo ani jeden rok 
doporučených hodnot, avšak odchylky nejsou nijak dramatické. Navíc od roku 2011, kdy 
ukazatel dosáhl svého maxima, můžeme spatřovat klesající vývoj, který je považován 
za pozitivní. Zlepšení výsledků však nebylo dosaženo ani tak regulací objemu 
technických rezerv, ale spíše růstem netto zaslouženého pojistného v posledních letech. 
Průběh retention ratia České podnikatelské pojišťovny vykazuje velmi stabilní výsledky. 
Po mírném propadu po roce 2010, způsobeném prudším nárůstem hrubého předepsaného 
pojistného, které nebylo kompenzováno tak prudkým navýšením rezerv na nezasloužené 
pojistné ani částkami postoupenými zajišťovnám, se ukazatel pohybuje v jednotlivých 
letech v rozmezí pouhého jednoho procenta. 
Technical coverage ratio České podnikatelské pojišťovny podstatně převyšuje minimální 
doporučené hodnoty, což je projevem dostatečného množství vlastního a cizího kapitálu 
ke krytí závazků. Ukazatel má však v průběhu sledovaného období klesající tendence, 
což je zapříčiněno především růstem netto zaslouženého pojistného, což je pro pojišťovnu 
žádoucí. Jedná se tedy spíše o nepřizpůsobení zdrojů rozvoji společnosti.  
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Nákladovost pojistné činnosti vzhledem k výši hrubého zaslouženého pojistného je 
v pojišťovně udržována na stabilní úrovni kolem 20 %. Pokud tedy došlo k nárůstu 
hrubého zaslouženého pojistného, dokázal management společnosti upravit provozní 
náklady přiměřeným způsobem tak, že v celkovém poměru nedošlo k žádným 
nežádoucím výkyvům. 
5.3.5 Spider analýza pro rok 2014 
Srovnání ČPP s hodnotami vykazovanými odvětvím jsou zaznamenány v následující 
tabulce 19, přičemž grafické znázornění v podobě spider grafu je možné vidět opět 
na konci kapitoly. 
Tabulka 19: Poměrové ukazatele pro spider analýzu pojišťovny ČPP 
  Odvětví ČPP 
Rentabilita 
A1. ROE (%) 13,45 25,02 
A2. ROS hrubá (%) 6,53 8,18 
A3. ROS očištěná (%) 8,13 11,58 
A4. ROA (%) 2,16 4,33 
Indexy 
B1. ZPO / PHP - NP 0,69 0,61 
B2. ZPO / PHO - ŽP 0,93 0,94 
B3. ZPO / NPPO - NP 1,88 1,65 
B4. ZPO / NPPO - ŽP 1,14 1,19 
Upravené poměrové ukazatele 
C1. Solvency ratio (%) 60,44 46,29 
C2. Liquidity ratio (%) 86,91 89,81 
C3. Reserve ratio (%) 216,05 168,09 
C4. Technical coverage ratio (%) 276,51 214,38 
Struktura majetku 
D1. Podíl vlastního kapitálu 0,16 0,17 
D2. Podíl finančního umístění 0,91 0,85 
D3. Podíl technických rezerv 0,57 0,63 
D4: Finanční umístění / TR 1,59 1,36 Zdroj: výroční zpráva pojišťovny a ČAP (ČAP, 2016) 
Pohled na spider graf České podnikatelské pojišťovny vypovídá o velmi dobrých 
výsledcích výkonnosti pojišťovny vzhledem k odvětvovým výsledkům. Hodnoty 
pojišťovny se pohybují velmi blízko hodnotám odvětví, v případě rentability ji dokonce 
výrazně převyšují. 
Ať už rentabilita vlastního kapitálu nebo rentabilita celkových aktiv, v obou případech 
dosahuje pojišťovna téměř dvojnásobných výsledků ve srovnání s odvětvím. To je 
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pro pojišťovnu velmi dobrým znamením. U rentability tržeb není rozdíl až tak markantní, 
avšak pojišťovna stále vykazuje o 25 % v případě hrubých výsledků, a o 42 % v případě 
čistých výsledků, vyšší ziskovost, než je tomu běžné v odvětví. 
Co se týče hodnot indexů životního a neživotního pojištění, pohybuje se pojišťovna 
v podstatě na odvětvovém průměru, přičemž u neživotního jsou hodnoty o 12 % nižší 
oproti odvětví, u životního pojištění jsou výsledky naopak o něco málo vyšší, avšak rozdíl 
se pohybuje do 5 %. Nákladovost a závazky z pojištění se tedy udržují velmi blízko 
odvětvovým průměrům. 
Ukazatele likvidity vykazují jak v případě pojišťovny, tak v případě odvětví 
požadovaných všeobecně doporučovaných hodnot. U likvidity ratia lze hodnoty dokonce 
považovat vzájemně za shodné. U slovency ratia již v případě ČPP můžeme vidět 
nepříznivou odchylku od odvětví negativním směrem, jelikož je podstatně nižší, avšak 
i přesto lze tyto hodnoty považovat za zdravé. Reserve ratio vykazuje ČPP mnohem 
lepších hodnot oproti odvětví, protože její výsledky velmi blízko přiblížily 
doporučovanému maximu, kdežto odvětví se pohybuje vysoko nad doporučenými 
hodnotami. Technical coverage ratio má dobré výsledky v obou případech, avšak ČPP se 
pohybuje 30 % pod odvětvovými hodnotami, což lze zdůvodnit poměrně vysokými 
technickými rezervami vzhledem k celkovému majetku společnosti. 
U ukazatelů struktury majetku lze spatřit velmi podobné hodnoty mezi ČPP a odvětvím. 
U podílu vlastního kapitálu a podílu technických rezerv se ČPP dostala velmi mírně 
nad odvětvové hodnoty, u podílu finančního umístění jak vůči celkovým aktivům, tak 
vůči technickým rezervám je tomu naopak. U pojišťoven je již běžné zdůvodňovat tyto 
odchylky vysokými technickými rezervami, avšak vzhledem k tomu, že nižších hodnot 
dosahuje i v poměru finančních umístění vzhledem k aktivům, je jasné, že v případě ČPP 
hraje svoji roli i nižší investiční angažovanost. 
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Graf 3: Spider graf České podnikatelské pojišťovny, a. s. 
 
Zdroj: vlastní zpracování 
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6 Německý pojistný trh 
V této kapitole budou analyzovány tři vybrané pojišťovny německého trhu, přičemž níže 
následuje tabulka s přehledem jejich podílů na celkovém předepsaném pojistném 
německého pojistného trhu. 
Tabulka 20: Vývoj předepsaného pojistného a podílů na trhu 
  2010 2011 2012 2013 2014 
Allianz Předepsané pojistné (mil. EUR) 8 943 8 906 9 067 9 093 9 206 Podíl (%) 5,0 5,0 4,99 4,85 4,78 
Generali Předepsané pojistné (mil. EUR) 1 500 1 499 1 537 1 752 - Podíl (%) 0,8 0,8 0,8 0,9 - 
AXA Předepsané pojistné (mil. EUR) 3 176 3 545 3 715 3 704 3 719 Podíl (%) 1,8 2,0 2,0 2,0 1,9 
Předepsané pojistné trhu celkem (mil. EUR) 178 844 178 083 181 587 187 306 192 439 Zdroj: Statistické údaje GDV (Generální svaz německých pojistitelů) a výroční zprávy pojišťoven 
Výše podílů jednotlivých pojišťoven na německém trhu se může zdát na první pohled 
velmi malá, avšak je třeba vzít v potaz dvě podstatné odlišnosti oproti českému trhu. První 
je počet pojišťoven na trhu, kdy v Německu se toto číslo pohybuje nad 600 subjekty 
(GDV, 2016), což může zkreslit iluzi o podílu jednotlivých pojišťoven, které se mohou 
zdát na první pohled malé. Druhou odlišností je skutečnost, že německé pojišťovny, nebo 
alespoň ty, které jsou předmětem této práce, mají zvláštní právní subjekty pro pojišťovny 
životního a neživotního pojištění, přičemž tato práce je zaměřena spíše směrem 
k neživotnímu pojištění vzhledem k vyšší vypovídací hodnotě ukazatelů. Tudíž 
ve skutečnosti mají holdingové společnosti, pod které jednotlivé pojišťovny patří, na trhu 
podstatnější podíly. 
6.1 Allianz Versicherung AG 
Jak již z názvu společnosti vyplívá, i německá Allianz pojišťovna je součástí 
pojišťovacího koncernu Allianz Group, přičemž na německém pojistném trhu je 
považován za lídra mezi pojišťovnami. (Allianz, 2016) 
6.1.1 Likvidita 
Z následující tabulky lze vyvodit závěr, že si německá Allianz pojišťovna vede velmi 
špatně v otázce udržování správného poměru přiměřenosti likvidních prostředků, protože 
vykazuje hodnotu likvidity ratia na velmi vysoké úrovni, což je negativním jevem. 
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Enormní překročení hodnot lze přisuzovat velmi nízkému objemu udržovaných 
likvidních aktiv. 
Z hlediska ukazatele solvency ratio se již pojišťovně daří lépe. Hodnoty jsou stabilně 
udržované v běžně doporučovaném rozmezí. V posledním roce sledovaného období lze 
spatřit pozitivní nárůst, což lze označit za příznivý jev, protože došlo k přizpůsobení 
kapitálové vybavenosti potřebám pojišťovny. Bohužel tomu tak bylo z důvodu prudkého 
poklesu netto zaslouženého pojistného, nikoli navýšením vlastního kapitálu, což by 
naznačovalo větší rozvoj pojišťovny. 
Tabulka 21: Ukazatele likvidity Allianz pojišťovny (SRN) 
  Jednotky 2010 2011 2012 2013 2014 Doporučení 
Likvidity ratio % 482,83 511,10 463,85 539,84 499,53 <100% 
Solvency ratio % 31,83 31,77 31,86 31,91 45,89 čím vyšší Zdroj: vlastní zpracování na základě výročních zpráv pojišťovny 
6.1.2 Rentabilita 
Výsledky rentability německé Allianz pojišťovny vykazují na rozdíl od velmi 
nepříznivých hodnot likvidity uspokojivě vysoké hodnoty. Maximálního zhodnocení bylo 
dosaženo v případě obou ukazatelů v roce 2014, kdy došlo k prudkému nárůstu zisku 
společnosti. Jelikož jsou však hlavní změny patrné v hodnotách jako ostatní náklady 
a změnách ve vyrovnávacích rezervách, lze prudkou změnu v zisku z externího pohledu 
poměrně těžce vysvětlit. 
Tabulka 22: Ukazatele rentability pojišťovny Allianz (SRN) 
  Jednotky 2010 2011 2012 2013 2014 
ROA % 3,36 3,95 5,27 3,90 7,76 
ROE % 32,83 38,95 53,12 38,61 83,33 Zdroj: vlastní zpracování na základě výročních zpráv pojišťovny 
6.1.3 Zadluženost 
Zadluženost německé Allianz pojišťovny se stabilně udržuje na devadesáti procentech, 
tedy přibližně ve stejné výši, jako u doposud analyzovaných pojišťoven. Výsledky 
poměru samofinancování a zadluženosti potvrzují, že výše uvedené výsledky likvidity 
ratia nebyly způsobeny nepřiměřenou mírou vlastního kapitálu, ale opravdu nízkým 
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objemem likvidních aktiv. Míra samofinancování je potom logicky jakožto doplněk 
do celkového financování společnosti udržována na deseti procentech. 
Finanční páka jen potvrzuje výše analyzované výsledky. Její hodnota se velmi těsně 
přibližuje hodnotě 10, což vypovídá o silné převaze financování podniku z cizích zdrojů. 
Tabulka 23: Ukazatele zadluženosti pojišťovny Allianz (SRN) 
  Jednotky 2010 2011 2012 2013 2014 
Zadluženost % 89,80 89,85 90,08 89,91 90,69 
Míra samofinancování % 10,20 10,15 9,92 10,09 9,31 
Finanční páka Kč 9,80 9,85 10,08 9,91 10,74 Zdroj: vlastní zpracování na základě výročních zpráv pojišťovny 
6.1.4 Poměrové ukazatele v pojišťovnictví 
Z hlediska upravených poměrových ukazatelů se pojišťovně dařilo ve sledovaném období 
následovně. 
Tabulka 24: Poměrové ukazatele pojišťovny Allianz (SRN) 
    Jednotky 2010 2011 2012 2013 2014 Doporučení 
1. předepsané pojistné netto / upravený vlastní kapitál Kč 2,66 2,67 2,67 2,67 1,68 čím nižší 
2. 
předepsané pojistné netto / předepsané pojistné netto za minulý rok % 100,87 100,11 101,68 101,70 58,12 dle vývoje 
3. pohledávky z pojištění / upravená aktiva % 14,76 18,50 13,32 13,15 11,40 dle vývoje 4. investice / celková aktiva % 93,58 92,62 92,78 92,49 93,99 dle vývoje 
5. investice / technické rezervy % 125,57 122,67 124,10 112,31 123,96 >100% 
6. technické rezervy / vlastní kapitál % 730,63 743,90 753,51 815,88 814,31 <350% 
7. reserve ratio % 232,58 236,30 240,08 260,36 373,71 100-150% 
8. retention ratio % 68,66 69,02 68,93 69,90 40,13 dle vývoje 
9. technical coverage ratio % 264,41 268,07 271,94 292,28 419,60 >150% 
10. expense ratio % 9,70 10,06 9,62 10,40 18,38 <30% Zdroj: vlastní zpracování na základě výročních zpráv pojišťovny 
Hodnoty prvního ukazatele německé Allianz pojišťovny ukazují, že riziko pojišťovny 
ve vztahu k vlastnímu kapitálu je managementem společnosti řízeno na velmi stabilní 
úrovni. Výsledky se po celé sledované období projevují stabilně, až na poslední rok, kdy 
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výrazně klesly, což je u tohoto ukazatele z hlediska doporučení, čím nižší, tím lepší, 
vítané. 
Tempo růstu čistého předepsaného pojistného osciluje v prvních třech letech sledovaného 
období okolo nuly až jednoho procenta. V posledním roce však došlo k téměř 50% 
poklesu čistého předepsaného pojistného, což samozřejmě vedlo i k poklesu ukazatele 
tempa růstu. Z výkazů pojišťovny lze změnu zdůvodnit nikoli poklesem hrubého 
pojistného, ale opravdu pouze čistého pojistného, konkrétně zvýšením pojistného 
postoupeného zajistitelům. 
Poměr pohledávek z pojištění vůči upraveným aktivům zaznamenal ve sledovaném 
období značných výkyvů. Ty byly způsobeny většinou protichůdnými změnami obou 
vstupních faktorů, tedy pohledávek a upravených aktiv. Při pohledu do účetních výkazů 
je možné spatřit bližší důvod výše tohoto ukazatele. Jelikož pohledávky nejsou vzhledem 
k ostatním položkám rozvahy nijak významně vysoké, výše ukazatele je evidentně 
ovlivněna převážně velmi nízkými upravenými aktivy, jež reprezentují především 
likvidní aktiva, která jsou, jak již bylo zmíněno, velmi nízká. 
Ze čtvrtého ukazatele je patrné, že německá Allianz pojišťovna investuje téměř veškerá 
svá aktiva. Hodnota tohoto ukazatele se pohybuje stabilně okolo 93 %, přičemž v průběhu 
sledovaného období nedochází k žádným větším výkyvům. 
Poměr investic vzhledem k objemu technických rezerv dosahuje v případě německé 
Allianz pojišťovny zdravých hodnot respektujících doporučení. Tedy se pohybují 
nad 100 %. Jediný výkyv je možné spatřit v roce 2013, kdy došlo k prudkému nárůstu 
technických rezerv. Tento jev byl však hned v následujícím roce srovnán na běžnou výši. 
Šestý ukazatel, vyjadřující schopnost pojišťovny dostát svým závazkům z pojistných 
smluv vykazuje v případě německé Allianz pojišťovny velmi vysokých hodnot, 
několikanásobně překračujících doporučení. To je způsobeno především velmi nízkou 
hodnotou vlastního kapitálu a naopak vysokým objemem technických rezerv.  Hodnota 
ukazatele v průběhu let dokonce roste, což jen posiluje důvod, proč věnovat těmto 
výsledkům větší pozornost.  
Vývoj reserve ratia nedosahuje zrovna pozitivních hodnot vzhledem k všeobecným 
doporučením. Ta nebyla dodržena ani v jednom roce. Postupem času se pomalým 
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tempem zvyšuje, v posledním roce narostl dokonce skokově, což bylo způsobeno již 
zmíněným poklesem v čistém zaslouženém pojistném. 
Hodnoty retention ratia podávají informaci, že závislost německé Allianz pojišťovny 
na zajišťovnách se v prvních čtyřech letech sledovaného období pohybovala přibližně 
na 30 %. V posledním roce však došlo k nárůstu až na dvojnásobek, což potvrzuje dříve 
zmíněný pokles v čistém zaslouženém pojistném. 
Technical coverage ratio několikanásobně převyšuje doporučené minimum ve všech 
letech sledovaného období. Vzhledem ke stavbě jmenovatele, který je složen ze součtu 
vlastního kapitálu a rezerv se zde neprojevuje špatný poměr objemu mezi nimi. 
V posledním roce můžeme opět sledovat prudký nárůst ukazatele spojený s prudkým 
poklesem čistého zaslouženého pojistného. 
Hodnota expense ratia vykazuje v průběhu let velmi nízké hodnoty. Vzhledem 
k doporučení výše tohoto ukazatele do 30 % je to však pozitivním jevem, který vypovídá 
o tom, že pojišťovna provádí svoji činnost s velmi nízkými náklady vzhledem k objemu 
hrubého předepsaného pojistného. 
6.2 Generali Versicherung AG 
Německá Generali pojišťovna je součástí pojištovací skupiny Generali Deutschland AG, 
jejíž zastoupení se na německém pojistném trhu řadí z hlediska objemu předepsaného 
pojistného na druhé místo. Samotná německá Generali pojišťovna, tedy Generali 
Versicherungen se řadí na pátou příčku. Na německém trhu působí od roku 1825 jakožto 
univerzální pojišťovna. (Generali, 2016) 
6.2.1 Likvidita 
V případě německé Generali pojišťovny můžeme opět vidět nedodržování požadovaného 
poměru mezi technickými rezervami a likvidními aktivy. Společnost tedy nemá 
dostatečné množství likvidních prostředků tak, aby mohla dostát všem případným 
nenadálým událostem. 
Naopak u solvency ratia se pojišťovně daří velmi dobře. Hodnoty několikanásobně 
přesahují doporučení, což je příznivým jevem. Jeho vývoj lze považovat za stabilní až 
na poslední rok, kdy došlo k mírnému výkyvu z důvodu zvýšení zaslouženého netto 
pojistného, což je však pro pojišťovnu dobrým ukazatelem. K dosažení původních hodnot 
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okolo 220 % může pojišťovna dospět přizpůsobením výše vlastního kapitálu vývoji netto 
zaslouženého pojistného. V tomto případě tedy směrem nahoru. 
Tabulka 25: Ukazatele likvidity pojišťovny Generali (SRN) 
  Jednotky 2010 2011 2012 2013 2014 Doporučení Likvidity ratio % 154,09 141,36 141,56 145,03 - <100% Solvency ratio % 211,74 223,72 219,63 193,99 - čím vyšší Zdroj: vlastní zpracování na základě výročních zpráv pojišťovny 
6.2.2 Rentabilita 
Rentabilita celkových aktiv německé Generali pojišťovny se stabilně udržuje okolo 
3,46 % až na rok 2013, kdy došlo k poklesu způsobenému prudším zvýšením celkových 
aktiv a protichůdnému snížení hospodářského výsledku. 
Oproti tomu rentabilita vlastního kapitálu vykazuje kolísavější výsledky než ROA. 
Kolísání se však pohybuje pouze v rámci půl procenta, opět až na rok 2013, kdy byl 
výsledek ovlivněn snížením výše hospodářského výsledku. 
Bohužel z důvodu doposud nezveřejněných účetních výkazů společnosti za rok 2014 
nemůžeme pozorovat, jak se s tímto poklesem z roku 2013 společnost vypořádala a zda 
se tedy se svými výsledky vrátila zpět ke kladnějším hodnotám či nikoli.  
Tabulka 26: Ukazatele rentability pojišťovny Generali (SRN) 
  Jednotky 2010 2011 2012 2013 2014 ROA % 3,45 3,46 3,54 2,95 - ROE % 13,59 12,92 13,42 11,45 - Zdroj: vlastní zpracování na základě výročních zpráv pojišťovny 
6.2.3 Zadluženost 
Zadluženost německé Generali pojišťovny již opět odpovídá pojistnému odvětví, tedy 
podstatně zvýšeným hodnotám oproti běžně doporučovaným. Ve zkoumaném období je 
patrný zdravý stabilní vývoj okolo 74 %. Pojišťovna má tedy stále ještě podstatné rezervy 
pro případné ještě větší zapojení cizích zdrojů. Související míra samofinancování je pak 
udržována též stabilně okolo 26 %. 
Finanční páka poukazuje na vyšší zapojení cizího kapitálu ve financování společnosti, 
což jen potvrzuje hodnoty předešlých ukazatelů zadluženosti. Hodnota celkových aktiv 
na 1 Euro vlastního kapitálu nepřekračuje 4 Eura. 
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Tabulka 27: Ukazatele zadluženosti pojišťovny Generali (SRN) 
  Jednotky 2010 2011 2012 2013 2014 
Zadluženost % 74,59 73,25 73,63 74,25 - 
Míra samofinancování % 25,41 26,75 26,37 25,75 - 
Finanční páka EUR 3,94 3,74 3,79 3,88 - Zdroj: vlastní zpracování na základě výročních zpráv pojišťovny 
6.2.4 Poměrové ukazatele v pojišťovnictví 
Upravené poměrové ukazatele německé Generali pojišťovnictví dosahovaly 
následujících výsledků. 
Tabulka 28: Poměrové ukazatele pojišťovny Generali (SRN) 
    Jednotky 2010 2011 2012 2013 2014 Doporučení 
1. předepsané pojistné netto / upravený vlastní kapitál EUR 0,39 0,37 0,38 0,44 - čím nižší 
2. 
předepsané pojistné netto / předepsané pojistné netto za minulý rok % 100,57 101,42 105,03 117,11 - dle vývoje 
3. pohledávky z pojištění / upravená aktiva % 2,12 1,52 1,38 1,52 - dle vývoje 
4. investice / celková aktiva % 94,15 96,28 96,36 95,65 - dle vývoje 
5. investice / technické rezervy % 173,38 180,99 184,41 180,45 - >100% 
6. technické rezervy / vlastní kapitál % 213,73 198,83 198,13 205,82 - <350% 
7. reserve ratio % 452,57 444,82 435,15 399,28 - 100-150% 
8. retention ratio % 70,60 71,65 73,39 75,40 - dle vývoje 
9. technical coverage ratio % 664,31 668,55 654,78 593,27 - >150% 
10. expense ratio % 33,62 32,73 31,07 31,39 - <30% Zdroj: vlastní zpracování na základě výročních zpráv pojišťovny 
První ukazatel se u německé Generali pojišťovny pohybuje s mírně stoupajícím trendem, 
avšak i přesto dosahuje požadovaných velmi nízkých hodnot. Vítány by ovšem byly spíše 
klesající tendence, nežli naopak. Stoupající trend je způsoben mírnějším růstem čistého 
předepsaného pojistného a rychlejším zvyšováním objemu vlastního kapitálu. I přesto lze 
rizikovost společnosti vzhledem k vlastnímu kapitálu považovat za velmi nízkou.  
V prvních třech letech je tempo růstu vyjádřené druhým ukazatelem mírně rostoucí, avšak 
zanedbatelné. Vyšší nárůst o více než 17 % je možno spatřit až v posledním roce, kdy 
63  
při bližším pohledu do účetních výkazů je toto zdůvodněno vzrůstem objemu hrubého 
pojistného. 
Německá Generali pojišťovna udržuje poměr svých pohledávek z pojištění ve vztahu 
k upravenému kapitálu na velmi nízké úrovni. Pohledávky z pojištění se u této pojišťovny 
pohybují na velmi nízkých hodnotách, což má vliv především na třetí ukazatel, který 
jejich výši dává do poměru s upravenými aktivy. Ukazatel je tedy udržován na poměrně 
nízké úrovni se stabilním vývojem v průběhu sledovaného období. 
Čtvrtý ukazatel vykazuje, že je pojišťovna velmi aktivní v investičním ohledu. 
Z výsledků jednotlivých let je patrné, že investuje až 96 % celkových aktiv. Rozdíl mezi 
minimem a maximem jen málo přesahuje dvě procenta. 
Poměr investic vzhledem k objemu technických rezerv má velmi příznivý průběh. 
Do roku 2013 vykazoval rostoucí průběh, kdy se dostala hodnota až do výše téměř 185 %. 
I přes mírně kolísavý charakter vývoje jsou dosahované hodnoty více než uspokojivé. 
Šestý ukazatel dosahuje v případě německé Generali pojišťovny velmi uspokojivých 
hodnot. Stabilně se pohybuje okolo 200 %, což znamená, že s přehledem dodržuje 
doporučené hodnoty. Společnost by tedy z pohledu poměru technických rezerv vzhledem 
k vlastnímu kapitálu neměla mít problém dostát svým závazkům z pojistných smluv. 
Reserve ratio německé Generali pojišťovny několikanásobně přesahuje doporučené 
hodnoty, což je pro pojišťovnu nežádoucí. Vzhledem ke skutečnosti, že se obě vstupní 
hodnoty chovají stabilně, nelze ve výsledcích spatřovat žádný náznak toho, že by se 
společnost tímto problémem nějak více zabývala. 
Ukazatel retention ratia vykazuje ve sledovaném období stoupající trend, který vypovídá 
o snižování závislosti pojišťovny na zajistitelích. To vypovídá o zvyšování jistoty 
pojišťovny ve smyslu soběstačnosti dostát svým závazkům z pojištění v případě 
nenadálých událostí. 
Devátý ukazatel, poměřující dostatek vlastního a cizího kapitálu ke krytí závazků, 
vykazuje ve všech letech vysoké hodnoty, několikanásobně překračující doporučená 
minima, což je pro pojišťovnu pozitivní vývoj. Při bližším pohledu je patrný klesající 
trend, což je zapříčiněno rychlejším růstem technických rezerv než netto zaslouženého 
pojistného, přičemž vlastní kapitál se vyvíjí jen velmi pomalým tempem směrem nahoru. 
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Hodnota expense ratia se v případě německé Generali pojišťovny pohybuje stabilně okolo 
32 %, což je mírně nad doporučenými hodnotami. Nákladovost pojistné činnosti je tedy 
mírně zvýšená. Z účetních výkazů jsou však patrné rostoucí tendence hrubého 
zaslouženého pojistného, což je pozitivním projevem pro tento ukazatel. Pokud tak bude 
pojišťovna pokračovat v dalších letech bez větších výkyvů v provozních nákladech, mělo 
by dojít ke zlepšení celkových hodnot expense ratia. 
6.3 Axa Versicherung AG 
Německá Axa pojišťovna spadá pod pojišťovací skupinu Axa Group, která patří mezi 
přední pojistitele na německém trhu. Axa Versicherung AG je pak odnož zaměřena pouze 
na neživotní pojištění, protože na životní pojištění má Axa Group zvlášť vytvořený 
samostatně působící podnikatelský subjekt. (AXA, 2016) 
6.3.1 Likvidita 
Z tabulky výsledků likvidity ratia německé Axa pojišťovny je jasně zřetelné, že má 
společnost značné problémy s udržováním přiměřené výše likvidních prostředků. 
Hodnoty totiž několikanásobně převyšují doporučení, což je velmi nežádoucím 
ukazatelem pro budoucí fungování společnosti, protože je hrubým způsoben nepřipravena 
k plnění svých závazků. 
Ani ukazatel solvency ratia nevykazuje u této pojišťovny nejlepší výsledky. Ty se 
pohybují až na první rok sledovaného období stabilně mezi 25-26 %, což je považováno 
za velmi nízkou kapitálovou vybavenost. 
Z hlediska obou ukazatelů likvidity je patrné, že se management společnosti nedostatečně 
věnuje otázkám likvidity a solventnosti, což může pojišťovnu dostat do ne malých 
problému i za běžného provozu, nemluvě o případných nenadálých událostech například 
v podobě přírodních katastrof, kdy se výdaje a tedy i požadavky na hodnoty spojené 
s likviditou pojišťoven značně zvyšují. 
Tabulka 29: Ukazatele likvidity pojišťovny AXA (SRN) 
  Jednotky 2010 2011 2012 2013 2014 Doporučení 
Likvidity ratio % 397,85 396,05 324,85 304,81 292,45 <100% 
Solvency ratio % 36,16 25,02 25,81 26,03 25,56 čím vyšší Zdroj: vlastní zpracování na základě výročních zpráv pojišťovny 
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6.3.2 Rentabilita 
Německá Axa pojišťovna vykazuje z hlediska rentability poměrně zajímavé výsledky, 
které nabývají velmi kolísavého charakteru a v posledních třech letech sledovaného 
období výrazný skok, pro jehož vysvětlení je třeba zapátrat v účetních výkazech hlouběji 
než pouze k výsledu hospodaření, celkovým aktivům a vlastnímu kapitálu. 
První dva roky vykazuje společnost velmi nízké hodnoty rentability celkových aktiv, 
které v roce 2011 klesají dokonce pod 1% zhodnocení. V následujících letech dochází 
k prudkému, i když kolísavému, zvýšení. 
Rentabilita vlastního kapitálu vykazuje podobné změny, avšak z důvodu podstatně nižší 
výše vlastního kapitálu se změny ve výsledku hospodaření projevují na ukazateli enormně 
vyššími částkami, protože výsledek hospodaření tu dosahuje téměř stejné výše jako 
samotný vlastní kapitál. Při bližším průzkumu důvodu vzniku tohoto výkyvu ve výsledku 
hospodaření je možné spatřit, že byl zřejmě způsoben změnami ve více ukazatelích, a to 
například podstatným snížením provozních nákladů ve srovnání s předchozími roky 
a zároveň zvýšením předepsaného pojistného. 
Tabulka 30: Ukazatele rentability pojišťovny Axa (SRN) 
  Jednotky 2010 2011 2012 2013 2014 
ROA % 1,45 0,89 3,22 5,44 4,20 
ROE % 15,01 12,35 42,57 86,72 66,23 Zdroj: vlastní zpracování na základě výročních zpráv pojišťovny 
6.3.3 Zadluženost 
Zadluženost německé Axa pojišťovny vykazuje v průběhu sledovaných let mírně 
stoupající charakter. Jelikož se již od roku 2010 pohybovala zadluženost společnosti 
na 90 %, je následné zvyšování tohoto ukazatele alarmující, protože se začíná velmi 
blízko přibližovat ke 100 %, přičemž 100% financování společnosti z cizích zdrojů není 
akceptovatelné ani v pojistném odvětví. 
Stejně alarmující je i související ukazatel míry samofinancování, který v posledních 
letech klesá až k 6 %, což je znakem velmi nízkého zastoupení vlastních zdrojů 
v celkovém financování závazků společnosti. 
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Vše zmíněné pak potvrzuje i hodnota finanční páky, která se pohybuje v rozmezí 
přibližně od 10 do 16 EUR celkových aktiv na 1 Euro vlastního kapitálu. 
Tabulka 31: Ukazatele zadluženosti pojišťovny AXA (SRN) 
  Jednotky 2010 2011 2012 2013 2014 
Zadluženost % 90,35 92,79 92,44 93,73 93,65 
Míra samofinancování % 9,65 7,21 7,56 6,27 6,35 
Finanční páka EUR 10,36 13,87 13,23 15,94 15,75 Zdroj: vlastní zpracování na základě výročních zpráv pojišťovny 
6.3.4 Poměrové ukazatele v pojišťovnictví 
Upravené poměrové ukazatele se v případě německé Axa pojišťovny vyvíjely 
následujícím způsobem. 
Tabulka 32: Poměrové ukazatele pojišťovny AXA (SRN) 
Zdroj: vlastní zpracování na základě výročních zpráv pojišťovny 
První ukazatel se od roku 2011 udržuje stabilně mírně nad hodnotou 3 EUR. Nárůst téměř 
o jedno euro byl způsoben zvýšením předepsaného pojistného a snížením vlastního 
kapitálu. Od tohoto roku se obě vstupní hodnoty vyvíjí přibližně stejným tempem, tudíž 
se v jednotlivých letech na prvním ukazateli neprojevují žádné větší změny. 
Tempo růstu čistého předepsaného pojistného v jednotlivých letech značně kolísá. 
Nejvyšší hodnoty dosáhlo v roce 2011, kdy došlo k nárůstu o necelých 10 %. Naopak 
   Jednotky 2010 2011 2012 2013 2014 Doporučení 1. předepsané pojistné netto / upravený vlastní kapitál EUR 2,32 3,41 3,28 3,13 3,18 čím nižší 2. předepsané pojistné netto / předepsané pojistné netto za minulý rok % 97,63 109,25 103,98 83,11 101,62 dle vývoje 3. pohledávky z pojištění / upravená aktiva % 12,90 20,21 9,14 18,20 9,13 dle vývoje 4. investice / celková aktiva % 92,84 92,03 94,24 89,89 93,41 dle vývoje 5. investice / technické rezervy % 116,34 109,91 113,14 112,99 112,55 >100% 6. technické rezervy / vlastní kapitál % 826,69 1161,27 1101,71 1268,20 1307,38 <350% 7. reserve ratio % 298,96 290,54 284,37 330,17 334,10 100-150% 8. retention ratio % 63,66 62,31 61,83 51,54 52,16 dle vývoje 9. technical coverage ratio % 335,13 315,56 310,18 356,21 359,66 >150% 10. expense ratio % 26,51 23,44 22,21 17,37 14,62 <30% 
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nejhůře se pojišťovně dařilo v roce 2013, kdy došlo k poklesu objemu předepsaného 
pojistného o téměř 17 %. Toto kolísání však není způsobeno nepříznivým vývojem 
hrubého předepsaného pojistného. To se v jednotlivých letech spíše zvyšovalo nebo 
stagnovalo. Nepříznivý vývoj byl způsoben vyššími částkami postupovanými zajistitelům 
a rezervami na nezasloužené pojistné. 
Třetí ukazatel vykazuje ve sledovaných letech značné výkyvy. Ty byly způsobeny 
značným kolísáním objemu pohledávek z pojištění, které se například v roce 2013 až 
zdvojnásobily oproti roku předchozímu, přičemž v následujícím roce došlo ke stejně 
velkému poklesu. Jelikož k popsanému docházelo za stále stabilně rostoucího objemu 
upraveného kapitálu, došlo k poměrně velkému kolísání výsledného ukazatele. 
Ze čtvrtého ukazatele je patrná míra investování německé Axa pojišťovny. Z hodnot 
v tabulce je patrné, že investiční činnost pojišťovny se pohybuje v rozsahu 90 – 95 % 
celkových aktiv, což lze hodnotit jako velmi výrazné investiční aktivity. 
Pátý ukazatel poměřuje též investiční zapojení společnosti, avšak ve vztahu k objemu 
technických rezerv. Doporučená hodnota se pohybuje nad sto procenty, což společnost 
dodržela ve všech sledovaných letech, přičemž stabilní výsledky jsou udržovány lehce 
nad 110 %. 
Hodnoty šestého ukazatele mnohonásobně překračují doporučení, a to ve všech letech 
sledovaného období, přičemž lze ve vývoji ukazatele spatřovat výrazné rostoucí tendence. 
Z výsledků je tedy patrné, že pojišťovna vytváří nepřiměřeně vysoké technické rezervy  
vzhledem k výši vlastního kapitálu, přičemž se touto skutečností evidentně nezabývá. 
Na základě účetních výkazů lze hodnoty ukazatele vysvětlit spíše nepřizpůsobováním 
technických rezerv než jejich neustálým zvyšováním. Technické rezervy se totiž vyvíjí 
poměrně stabilně s pouze mírným nárůstem. Co hodnotu ukazatele znehodnocuje spíše, 
je výrazný pokles vlastního kapitálu společnosti. 
Technické rezervy se pohybují v neúměrné výši i vůči čistému zaslouženému pojistnému, 
což dokazují hodnoty reserve ratia. Ty podstatně převyšují doporučení po celé sledované 
období, navíc opět se stoupajícím trendem v posledních letech. Důvodem toho je přes již 
zmíněný poměrně stabilní, lehce rostoucí trend vývoje technických rezerv výraznější 
pokles čistého zaslouženého pojistného. 
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Rentention ratio vykazuje poměrně zajímavé výsledky. V prvních třech letech se 
pohybovalo stabilně okolo 62 %, přičemž následně došlo k poklesu hodnoty ukazatele 
o 10 %, na kterých již ukazatel zůstal i další rok. Při bližší analýze účetních výkazů 
pojišťovny je toto zdůvodněno prudším poklesem netto předepsaného pojistného, tedy 
vývoj byl ovlivněn především snížením rezerv na nezasloužené pojistné a částek 
postoupených zajišťovnám. 
Technical coverage ratio dosahuje dvojnásobku všeobecně doporučeného minima, tudíž 
technické rezervy a vlastní kapitál v součtu tvoří požadovaný objem vůči čistému 
zaslouženému pojistnému, a to s poměrně podstatnou rezervou pro případné změny 
nežádoucím směrem. 
Dosažené hodnoty expense ratia německé Axa pojišťovny vypovídají o zdravé výši 
provozních nákladů vůči hrubému zaslouženému pojistnému, a to po celé sledované 
období. Navíc lze ve výsledcích spatřovat neustále klesající tendence, které se 
v posledním roce dostávají dokonce pod polovinu akceptovatelného maxima. To svědčí 
o dobrém řízení provozních nákladů společnosti. 
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7 Srovnání výsledků pojišťoven 
Tato kapitola je zaměřena na srovnání výsledků poměrových ukazatelů jednotlivých 
pojišťoven mezi sebou navzájem. K názornému srovnání jsem vytvořila na základě 
hodnot z předchozí kapitoly přehledné grafy zachycující rozdíly mezi pojišťovnami. 
7.1 Srovnání ukazatelů likvidity 
Jako ukazatele likvidity pojišťoven byly použity ukazatele likvidity ratio a solvency ratio, 
které jsou svým složením upraveny speciálně pro zobrazení likvidity pojišťoven. 
7.1.1 Likvidity ratio 
Jak již bylo zmíněno v předchozích kapitolách, tento ukazatel, poměřující technické 
rezervy k objemu likvidních aktiv, by měl dle všeobecných doporučení dosahovat hodnot 
pod hranicí 100 %. Z grafu 4, především z jeho stupnice je patrné, že ukazatel vykazuje 
ve srovnání mezi pojišťovnami velmi široké rozpětí. 
Uvedená doporučení dodržela pouze ČPP, přičemž ta se udržuje po celé období těsně pod 
touto hranicí. Pro zbylé pojišťovny však ukazatel přiměřenosti likvidních prostředků 
vykazuje značně špatné výsledky. Extrémem jsou německé Axa a Allianz pojišťovny, 
které doporučené hodnoty přesahují dokonce několikanásobně, i když postupně lze 
alespoň u Axy sledovat klesající trend těchto nežádoucích výsledků. Plošně lze říci, že 
špatná přiměřenost likvidních prostředků všech pojišťoven se špatnými výsledky, je 
zaviněna především velmi vysokým objemem tvořených technických rezerv. 
Graf 4: Srovnání pojišťoven - Likvidity ratio 
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7.1.2 Solvency ratio 
V případě kapitálové vybavenosti, vyjádřené ukazatelem solvency ratio, vykazují 
všechny pojišťovny poměrně dobré výsledky. Běžně by se hodnoty měly pohybovat 
v rozmezí 30-50 %, přičemž čím vyšší hodnoty, tím lépe. Tímto heslem se řídí především 
německá Generali pojišťovna, kde objem vlastního kapitálu převyšuje čisté zasloužené 
pojistné. Jak je však zmíněno v doporučení tohoto ukazatele, vysoké hodnoty nejsou 
důvodem k bližšímu rozboru tolik, jako ty nižší. Jediná pojišťovna, která se drží mírně 
pod doporučením je opět německá Axa. Jak již bylo zmíněno v kapitole věnované přímo 
této pojišťovně, nepříznivé hodnoty jsou způsobeny velmi nízkým vlastním kapitálem.  
Graf 5: Srovnání pojišťoven - Solvency ratio 
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7.2.1 ROA 
Z hlediska rentability celkových aktiv se nejhůře dařilo české Generali pojišťovně, jejíž 
výsledky v jednotlivých letech značně kolísají a v roce 2013 se dokonce dostala do ztráty. 
Tyto výsledky nejsou ani tak způsobeny změnami v celkových aktivech, jako spíše 
ve značném kolísání výsledku hospodaření pojišťovny. V tomto roce se pojišťovně 
nedařilo jak z hlediska životního, tak neživotního pojištění. Ve výročních zprávách 
pojišťovny bohužel nelze nalézt žádné bližší vyjádření managementu společnosti 
k poklesům v letech 2011 a 2013. Z účetních výkazů však lze, vzhledem ke zdravému 
vývoji celkových aktiv, příčinu vyvodit především ze záporné výnosnosti investic, kdy 
byly prostředky přesunuty z málo rizikových produktů na podstatně rizikovější. Tyto 
změny se společnosti evidentně nevyplatily. 
Další výkyvy lze spatřit i u německé Axa pojišťovny, kde jsou však tyto výkyvy směrem 
k rostoucí ziskovosti na rozdíl od české Generali. Viditelný skok posledních let je zaviněn 
pozitivním vývojem vstupních faktorů, tedy zvyšováním celkových aktiv i zisku, kterému 
napomohlo především snížení provozních nákladů a nárůst předepsaného pojistného 
netto.  
Zbylé čtyři pojišťovny udržují svoji rentabilitu na poměrně stabilních výsledcích (až 
na poslední rok německé Allianz, kde však nelze přesně vyčíst důvod z účetních výkazů), 
přičemž na českém trhu lze spatřit mírně vyšší návratnost kapitálu než v Německu, což 
lze zdůvodnit vysokým objemem celkových aktiv ve srovnání s výsledkem hospodaření 
německých pojišťoven oproti českým. Ve všech čtyřech případech lze však vykazované 
výsledky považovat za velmi pozitivní pro potenciální investory. 
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Graf 6: Srovnání pojišťoven - ROA 
 
7.2.2 ROE 
Výsledky rentability vlastního kapitálu poměrně přesně kopírují vývoj výsledků 
rentability celkových aktiv. Tato skutečnost poukazuje na to, že rentabilita aktiv byla jen 
velmi slabě ovlivněna výší vlastního kapitálu, tedy případné výkyvy byly způsobeny 
jinými vstupními hodnotami, tedy ziskem a jeho složením. Při srovnání poměru vlastního 
kapitálu českých a německých pojišťoven vzhledem k celkovým pasivům společností lze 
spatřit, že české pojišťovny vykazují objem vlastního kapitálu poměrně nízký oproti 
německým. Při poměřování s výsledkem hospodaření je potom zřejmý důvod, proč 
německé pojišťovny vykazují nižší rentabilitu než český trh. 
Graf 7: Srovnání pojišťoven - ROE 
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7.3 Srovnání ukazatele zadluženosti 
Ukazatel zadluženosti vykazoval ve všech analyzovaných pojišťovnách velmi vysoké 
hodnoty. Jak již bylo zmíněno, v běžných odvětvích je doporučeno, aby financování 
společnosti z cizích zdrojů nepřesáhlo 50-60 %. Výsledky pojišťoven jsou důkazem 
specifičnosti pojistného odvětví a potvrzují již řečenou hypotézu, že vysoká míra 
zadluženosti je z podstaty charakteru tohoto odvětví běžná. Tuto hypotézu ostatně 
potvrdila i spider analýza prováděná pro české odvětví, kdy se průměrná hodnota 
samofinancování na českém pojistném trhu pohybuje pouze na 16 %. Důvodem jsou již 
zmiňované technické rezervy, které tvoří podstatnou část pasiv většiny pojišťoven.  
Graf 8: Srovnání pojišťoven - Celková zadluženost 
 
7.4 Srovnání upravených poměrových ukazatelů 
Prvním hodnoceným upraveným poměrovým ukazatelem byl poměr předepsaného 
čistého pojistného vůči vlastnímu kapitálu. Čím vyšší je pak hodnota tohoto ukazatele, 
tím většímu riziku ve vztahu k vlastnímu kapitálu se pojišťovna vystavuje. 
Nejnlepších hodnot dosahovala německá Generali, která se drží na příznivých velmi 
nízkých hodnotách. České pojišťovny se udržují na přibližně podobných hodnotách 
o něco výše. Nejhorší výsledky vykazuje německá Axa. Pozitivní skutečnost, kterou 
můžeme z grafu sledovat je, že se hodnota ukazatele nijak výrazně nezvyšuje ani 
v jednom případě, spíše má stagnující až klesající charakter. 
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Graf 9: Srovnání pojišťoven - Předepsané pojistné netto/upravený vlastní kapitál 
 
Druhý ukazatel zobrazující tempo růstu čistého pojistného pojišťoven vykazuje téměř 
stabilní výsledky jak ve srovnání pojišťoven mezi sebou, tak ve srovnání jednotlivých let. 
Předepsané netto pojistné totiž vykazuje velmi pomalý a stabilní růst zapříčiněný zřejmě 
spíše vývojem a zvětšováním pojistných trhů nežli zvyšováním vlastních podílů 
pojišťoven na těchto trzích. Jediná německá Allianz vykazuje prudší změnu v posledním 
roce, která byla způsobena, jak již bylo zmíněno v příslušné kapitole, změnami v zajistné 
politice společnosti. 
Graf 10: Srovnání pojišťoven - Předepsané pojistné netto/předepsané pojistné netto za předchozí rok 
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Třetí ukazatel zobrazující podíl pohledávek vzhledem k upraveným aktivům vykazuje 
stabilně nízké hodnoty s klesajícím trendem ve všech případech kromě německých 
pojišťoven Axa a Allianz. Axa má vývoj tohoto ukazatele značně kolísavý, Allianz 
alespoň příznivě stabilně klesající, avšak hodnoty ostatních sledovaných pojišťoven jsou 
místy převýšeny i dvojnásobně.  
Graf 11: Srovnání pojišťoven - Pohledávky z pojištění/upravená aktiva 
 
Čtvrtý ukazatel jakožto poměr investic k celkovým aktivům vykazuje v jednotlivých 
letech u každé pojišťovny samostatně poměrně stabilní výsledky bez větších výkyvů. 
Ve vzájemném srovnání pojišťoven mezi sebou lze však spatřit rozdíl mezi českým 
a německým trhem, kdy německé pojišťovny jsou z hlediska investičních činností 
podstatně aktivnější. Z výkazů německých pojišťoven je patrný velmi významný rozdíl 
v investičním portfoliu oproti českým. České pojišťovny jsou známé svým 
konzervativním přístupem k rozložení investičního, což se o německých pojišťovnách 
říci nedá. To se odráží na skutečnosti, že zatímco české pojišťovny investují většinu svých 
prostředků do dluhopisů a celkově méně rizikových, za to však i méně výnosných 
instrumentů, v portfoliích německých pojišťoven převažují především investice do akcií, 
které jsou sice rizikovější, ale také výnosnější. 
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Graf 12: Srovnání pojišťoven - Investice/celková aktiva 
 
Jak je patrné z následujícího grafu pátého ukazatele, poměr mezi objemem investic 
a technickými rezervami je v případě všech sledovaných pojišťoven udržován vysoko 
nad doporučeným minimem 100 %. U českých pojišťoven lze spatřit velmi úzké rozpětí 
hodnot tohoto ukazatele, kdy se tyto pohybují mezi 110 až 135 %. Rozpětí německých 
pojišťoven je o mnoho větší. Německá Axa se drží hodnot českých pojišťoven, Generali 
o pár desítek procent tyto hodnoty převyšuje.  
Graf 13: Srovnání pojišťoven - Investice/technické rezervy 
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Šestý ukazatel vykazuje při vzájemném srovnání pojišťoven velmi odlišné hodnoty. 
Všeobecná doporučení dodržuje pouze jedna pojišťovna, a to německá Generali, která 
vykazuje velmi stabilní a příznivý vývoj tohoto ukazatele. 
Z českých pojišťoven si nejlépe vede ČPP, která se svými výsledky pohybuje mírně nad 
doporučeným maximem. Generali a Allianz již mají výsledky zvýšené podstatněji, a to 
z důvodu vysokých technických rezerv, které tvoří v obou případech téměř 80% podíl 
na pasivech, což je více, než bylo zjištěno jako průměrná hodnota odvětví. 
Nejhůře si však vede německá Axa, jejíž výsledky se pohybují stovky procent 
nad doporučeními. Procentní podíl technických rezerv této společnosti na celkových 
pasivech se pohybuje, stejně jako v případě českých Allianz a Generali přibližně na 
osmdesáti procentech. Co však ukazatel znehodnocuje podstatně více ve srovnání 
s ostatními pojišťovnami je velmi nízký vlastní kapitál, který neustále klesá, zatímco 
technické rezervy se pomalu zvyšují. Znepokojivá je především neustále se zvyšující 
hodnota tohoto ukazatele, namísto jeho postupné regulace směrem k požadovaným 
hodnotám. 
Graf 14: Srovnání pojišťoven - Technické rezervy/vlastní kapitál 
 
I v sedmém ukazateli se projeví již rozebíraný vysoký objem technických rezerv 
sledovaných pojišťoven, jelikož se vyskytuje v čitateli tohoto ukazatele v poměru 
s čistým zaslouženým pojistným. Již předešlé výsledky rozebíraných ukazatelů tedy 
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dávají hlavní zdůvodnění nedodržení doporučených hodnot tohoto ukazatele, který se má 
pohybovat v rozmezí 100 – 150 %. 
Ze sledovaných pojišťoven se doporučenému rozmezí alespoň přibližuje pouze ČPP. 
Výsledky reserve ratia jsou důkazem toho, že pojišťovny opravdu tvoří velmi vysoké 
rezervy vzhledem k přijatému pojistnému. U českých pojišťoven lze alespoň sledovat 
poměrně stabilní úroveň tohoto ukazatele. V případě německých pojišťoven je vývoj 
všelijaký. U německé Generali s nejhoršími hodnotami lze sledovat alespoň klesající 
trend, velmi pomalu směřující k nižším hodnotám. Naopak německá Axa neustále stoupá. 
Zajímavé jsou výsledky německé Allianz, která se chová kromě posledního roku poměrně 
stabilně, avšak v posledním roce opět vlivem prudkého snížení čistého zaslouženého 
pojistného dochází k vysokému nárůstu ukazatele.   
Graf 15: Srovnání pojišťoven - Reserve ratio 
 
Osmý ukazatel, který je podílem čistého a hrubého pojistného, se pohybuje přibližně 
v rozmezí od 50 do 90 %. U českých pojišťoven a německé Generali je možno opět 
sledovat velmi stabilní a mírně rostoucí vývoj. Kdežto německá Axa spíše klesá a Allianz 
naopak mírně roste a v posledním roce prudce padá. Klesající vývoj znamená zvyšující 
se objemy pojistného postupovaného zajišťovatelům a rezerv na nezasloužené pojistné, 
a naopak. České pojišťovny a německá Generali tedy podíl zajištění a těchto rezerv velmi 
pomalým tempem snižují, zatímco německá Axa  a Allianz poměrně rychleji tento podíl 
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zvyšují, což je dle mého názoru v případě těchto dvou pojišťoven příznivé. Především 
pak u Axy, vzhledem k předešlým výsledkům likvidity a solvency ratia. 
Graf 16: Srovnání pojišťoven - Retention ratio 
 
Vzhledem ke stavbě ukazatele technical coverage ratio, kdy je čitatel složen jak 
z technických rezerv, tak z vlastního kapitálu, které v součtu tvoří nejpodstatnější část 
pasiv, neprojeví se na tomto ukazateli špatný vzájemný poměr mezi nimi, prokázaný 
v přechozích výsledcích. V poměru s netto zaslouženým pojistným dosahují všechny 
pojišťovny s přehledem doporučených hodnot, které by měly být vyšší než 150 %. 
V případě českých pojišťoven lze spatřit opět velmi podobné výsledky, které se navíc 
v jednotlivých letech odlišují pouze minimálně. To německý trh se opět odlišuje 
podstatněji. V tomto případě jsou výsledky výrazně ovlivněny především nízkým čistým 
zaslouženým pojistným vzhledem k hodnotě čitatele.  
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Graf 17: Srovnání pojišťoven - Technical coverage ratio 
 
Desátý ukazatel, expense ratio, vyjadřuje nákladovost pojistné činnosti, neboli dává 
do poměru provozní náklady a hrubé zasloužené pojistné. Doporučené hodnoty ukazatele 
by měly být nižší než 30 %. 
Až na německou Generali, se všechny pojišťovny do doporučeného rozmezí bez větších 
problémů vešly. Avšak ani hodnoty německé Generali nejsou až tak alarmující. 
Doporučení pojišťovna překračuje pouze o 1-3 procenta, přičemž hodnota viditelně klesá. 
Nejlepší a nejstabilnější výsledky ukazatele expense ratio vykazuje na českém trhu ČPP, 
která se udržuje okolo přibližně na dvaceti procentech. Na německém trhu se v tomhle 
ohledu daří překvapivě Axa pojišťovně, u které lze spatřit výrazný pokles ukazatele 
po celé sledované období, a to až pod hranici 15 %.  Nejnižší hodnoty pak celkově 
vykazuje německá Allianz. 
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Graf 18: Srovnání pojišťoven - Expense ratio 
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8 Návrhová část 
V této části budou formulována doporučení pro zlepšení výsledků finanční analýzy 
jednotlivých pojišťoven, přičemž pořadí pojišťoven je určeno od těch, které vykazují 
horší výsledky z pohledu nejvíce ukazatelů po ty, kterým se daří nejlépe. Jednotlivá 
doporučení k nápravě a řízení konkrétních problémových položek účetních výkazů by 
mělo vést ke zlepšení finančního zdraví pojišťoven, které je základem pro optimalizaci 
výsledku hospodaření jednotlivých společností. 
8.1 Doporučení pro Axa Versicherung AG 
Z analyzovaných hodnot německé Axa pojišťovny jsem dospěla k závěru, že společnost 
vykazuje ve srovnání s ostatními pojišťovnami značně znepokojující výsledky týkající se 
likvidity pojišťovny, a to z hlediska obou poměřovaných ukazatelů. 
Ke zlepšení výsledků obou ukazatelů doporučuji společnosti především navýšení 
vlastního kapitálu, který je v poměru k celkovým pasivům opravdu velmi nízký 
(v posledním sledovaném roce dosahuje podílu pouhých šesti procent na celkových 
pasivech), zatímco technické rezervy jsou naopak velmi vysoké. Dle účetních výkazů je 
toto zaviněno především nepřizpůsobováním objemu vlastního kapitálu neustále 
rostoucímu pojistnému pojišťovny, kdy dochází spíše ke snižování místo navyšování 
hodnoty položky. 
Vlastní kapitál doporučuji navýšit například zadržením zisku pojišťovny jako 
nerozdělený zisk minulých období, protože z hlediska rentability nemá společnost 
problémy a zisk v posledních letech výrazně vzrostl. Další možností je navýšení 
základního kapitálu, což je však administrativně poměrně náročné, protože tento krok 
podléhá schvalování valnou hromadou. Možností jsou ještě příspěvky do rezervního 
fondu. 
Dalším doporučením pro optimalizaci většiny problémových ukazatelů společnosti je 
revize výše technických rezerv. Tvorba technických rezerv je za dodržení jejich 
podstaty, tedy optimální výše pro budoucí pojistná plnění, plně v kompetenci pojišťovny, 
přičemž největší položky obecně tvoří rezervy na pojistná plnění životního a neživotního 
pojištění a rezervy na nezasloužené pojistné. 
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Jelikož se rezerva na nezasloužené pojistné pevně odvíjí od výše přijatého pojistného 
a není vůbec závislá na počtu pravděpodobnosti a nahodilosti (Ducháčková, str. 69), není 
v případě této položky možnost zásadnějších úprav. Větší pole působnosti však poskytuje 
rezerva na pojistná plnění, především těch neživotních, konkrétně v případě již 
nahlášených, avšak doposud nezlikvidovaných pojistných událostí, a to především díky 
způsobu jejich tvorby. Rezerva u nahlášených pojistných událostí je v pojišťovně tvořena 
hned ze začátku na základě odhadu, dle prvotních, často nepostačujících informací 
a průměrné výše pojistných plnění shodného typu pojistných událostí v minulosti. Tento 
odhad je tedy velmi nepřesný, což vede k nutnosti aktualizace a úpravy rezerv v průběhu 
získávání bližších informací a vyplývajících z průběhu likvidace. Šetření některých 
událostí může trvat i několik měsíců a neaktualizování technických rezerv potom 
zbytečně váže finance v nevýhodných položkách rozvahy. Doporučuji tedy pojišťovně 
bedlivě sledovat, zda je tento druh rezervy přiměřeně aktualizován, a to i z pohledu 
promlčecí lhůty, protože ne všechny nahlášené události jsou ve finále včas doloženy 
k likvidaci. Z hlediska zbylých druhů technických rezerv doporučuji pojišťovně revizi 
metodiky jejich výpočtu a interních požadavků společnosti. Tyto údaje bohužel nejsou 
zveřejňovány, tudíž pro ně nelze provést bližší analýzu. 
Těmito dvěma kroky, tedy zvýšením vlastního kapitálu a snížením rezerv, si pojišťovna 
pomůže zároveň z hlediska zadluženosti, kde se blíží téměř ke sto procentnímu 
financování cizími zdroji, což je nepřípustné i v pojistném odvětví, kde je zadluženost 
všeobecně velmi vysoká. Zvýšení vlastního kapitálu a snížení technických rezerv by mělo 
vést ke zlepšení hodnoty zadluženosti společnosti.  
Axa pojišťovně dále doporučuji přehodnocení finančních umístění svých prostředků, 
protože z výkazů je patrné, že svá likvidní aktiva udržuje v nepřiměřeně nízké výši, kdy 
vesměs většina financí je vázána v nelikvidních, často rizikových finančních produktech, 
což pojišťovnu vysoce ohrožuje z hlediska platební schopnosti. 
Pro zvýšení solventnosti společnosti je možností též větší spolupráce se zajišťovnami, 
kdy větší podíl zajištění sice sníží čisté zasloužené pojistné, ale na druhou stranu zajistí 
vyšší solventnost pojišťovny. Toto opatření je však též závislé na podmínkách a hlavně 
nákladech zajištění, které může pojišťovna považovat za příliš vysoké. Podmínky  
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a okolnosti současné spolupráce se zajišťovnami bohužel nejsou zveřejňovány, proto 
nelze jeho výhodnost blíže posoudit z externího pohledu. 
Z výsledků pojišťovny je též patrný vysoký podíl pohledávek z pojištění vůči 
upraveným aktivům. Jelikož zvyšování pohledávek není pro společnost dobrým znakem, 
doporučuji se zaměřit na řízení pohledávek, především kontaktování dlužníků, těmto 
jejich dluhy připomenout a v případě nereagování dlužníků za pomoci právního oddělení 
podniknout kroky k vymáhání těchto pohledávek. Pomoci může i přizpůsobení pojistných 
podmínek, konkrétně třeba přímo podmínit počátek pojištění, které by bylo navázáno 
na okamžik platby, případě zvýšení spoluúčasti při pojistné události, v případě nesplacení 
prvního pojistného do přesně stanoveného data. To vše je však třeba formulovat 
ve spolupráci s právním oddělením tak, aby byly dodrženy související zákony, které jsou 
pojistným podmínkám pojišťoven nadřazeny. Podstatné je též včasné zasílání upomínek 
či rušení pojistných smluv pro neplacení pojistného. 
Axa pojišťovna vykazuje horší výsledky v případě více ukazatelů, ale vesměs vždy je to 
způsobeno stále stejnými vstupními hodnotami, jako technické rezervy, vlastní kapitál či 
likvidní aktiva. Jejich optimalizace tedy napomůže celkovému hospodaření společnosti 
z pohledu všech ukazatelů, které vykazovaly špatné výsledky. 
8.2 Doporučení pro Generali pojišťovnu, a. s. 
Česká Generali pojišťovna vykazuje na základě předešlé analýzy a vzájemného srovnání 
s ostatními pojišťovnami problémy v podobných oblastech, jako německá Axa, avšak její 
výsledky nejsou tolik extrémní a vykazují větší stabilitu. 
Z hlediska likvidity vykazuje špatné výsledky pouze z pohledu likvidity ratia, kde 
přesahuje doporučení o pár desítek procent. Vzhledem k tomu, že se likvidní aktiva 
pojišťovny pohybují na rozdíl od německé Axy již na více než padesáti procentech podílu 
na celkovém kapitálu, spatřuji větší problém ukazatele spíše v jeho jmenovateli, tedy 
ve výši technických rezerv, které by měly být z hlediska stavby ukazatele menší než 
likvidní aktiva. Technické rezervy pojišťovny nepochopitelně rostou i přes snižující se 
pojistné, což je z podstaty věci nelogické. Pojišťovně tedy doporučuji revizi jejich výše 
a přizpůsobení aktuálnímu stavu. Ve spojitosti se snižujícím se pojistným též doporučuji  
prozkoumat složení nabízených a především prodávaných pojistných produktů, protože 
zmíněná skutečnost protichůdného pohybu pojistného a technických rezerv zmíněným 
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způsobem značí buď větší směřování k životnímu pojištění, kde však lze tyto prostředky 
lépe investovat, což by mělo vést k větší ziskovosti společnosti (to se však dle výsledků 
nestalo), nebo naopak zvýšení prodeje neživotního pojištění, kde hraje velkou roli 
nahodilost, a tedy je kladen větší důraz na správnost metodiky jak výpočtu pojistného, 
tak technických rezerv, přičemž je důležité nalézt správný poměr dle zaměření 
a schopností pojišťovny. Jiným důvodem pak může být zvýšení počtu větších pojistných 
událostí, případně špatný odhad předpokládané výše pojistných plnění, která se právě 
v technických rezervách projeví. Zde tedy doporučuji především aktualizaci výše již 
natvořených rezerv, a to hlavně těch určených k již nahlášeným pojistným událostem. 
Společnost vykazuje též poměrně vyšší celkovou zadluženost, avšak upravením výše 
zmíněných technických rezerv by mohlo ke zlepšení ukazatele postačovat. Kde však 
pojišťovna vykazuje velmi špatné výsledky, jsou ukazatele rentability. A to především 
u rentability celkových aktiv. U obou ukazatelů je patrné velké kolísání v jednotlivých 
letech, vedoucí spíše ke snižování výsledků. V roce 2013 došlo v hospodaření společnosti 
dokonce ke ztrátě. Vzhledem k tomu, že ukazatel rentability vlastního kapitálu pouze 
v podstatě kopíruje vývoj rentability aktiv, lze říci, že ve výši a vývoji vlastního kapitálu 
zásadnější problémy nebudou. Problém tedy spatřuji přímo ve výsledku hospodaření jako 
takovém. 
Prvním doporučením pro optimalizaci výsledku hospodaření jsou hned první položky 
výkazu zisku a ztráty, konkrétně zapracovat na zvýšení hrubého pojistného pojišťovny. 
S tím souvisí především optimalizace nabízeného produktového portfolia, revizi 
adekvátnosti cen těchto produktů, náročnosti jejich plnění a především velikosti jejich 
pojistného rizika. Po potvrzení výhodnosti produktů pro pojišťovnu je třeba též zvýšit 
prodejnost těchto produktů. Tomu může napomoci šíření dobrého jména, zvýšení 
propagace pojišťovny a zapracovat především na unikátnosti pojišťovny, jakožto důvodu, 
proč by klienti měli upřednostnit tuto pojišťovnu před produkty jiné. Vzhledem 
ke skutečnosti, že jsou pojišťovny chápány všeobecně poměrně nepřátelsky, je třeba 
potenciálním klientům nabídnout něco více, než konkurence, přičemž stačí na první 
pohled maličkosti, které se mohou zdát samozřejmé, avšak často přehlížené. Jedná se 
především o přístup ke klientům, způsob komunikace s nimi, případně služby s produkty 
spojené. Jednoduše vytvořit pro klienty méně formální a přátelštější prostředí v podobě 
kvalitního servisu, dostatečného počtu operátorů na lince, včasného a věcného odpovídání 
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na dotazy, srozumitelnosti a jednoduchosti pojistných podmínek, lidském přístupu 
v případě řešení pojistných událostí a podobně. Většina těchto doporučení tedy spočívá 
spíše ve zkvalitnění práce zaměstnanců, kteří svou práci již většinou považují za rutinu 
a nejednají s klienty tak, jak by chtěli, aby bylo jednáno s nimi. Toto platí pro velkou část 
pojistného trhu, tudíž pojišťovny, které na těchto problémech zapracují nedříve mohou 
též vytěžit nejvíce. 
Dle třetího zkoumaného upraveného poměrového ukazatele vykazuje pojišťovna též 
poměrně vysoké pohledávky z pojištění, což je také jedna z položek, jejichž snížení vede 
k uvolnění finančních prostředků pro ziskovější účely. Doporučuji tedy stejně jako 
v případě Axa pojišťovny kontaktování dlužníků a změnu v řízení pohledávek tak, aby 
došlo ke snížení této položky. 
Co se týče investiční činnosti, ta je v případě české Generali poměrně vysoká, i když 
vzhledem k odvětví průměrná, avšak, jak je již na českém pojistném trhu všeobecně 
běžné, jsou pojišťovny příliš konzervativní z hlediska rozložení investičního portfolia. 
Z hlediska rizikovosti je toto samozřejmě v pořádku, avšak z hlediska ziskovosti potom 
není možné dosáhnout výrazně vyšších výsledků. Pojišťovně tedy doporučuji přehodnotit 
investiční politiku ve prospěch uvolnění alespoň části prostředků z dluhopisů 
do výnosnějších produktů samozřejmě stále za rozumné rizikovosti. 
Doporučuji se též zaměřit na náklady společnosti, především na náklady z pojistné 
činnosti z životního pojištění, protože v letech, kdy došlo k poklesu ROA, došlo k jejich 
poměrně prudkému nárůstu. Bohužel z účetních výkazů není patrná příčina tohoto jevu, 
tudíž je toto otázkou přímo pro management společnosti. 
Zaměřením se na výše doporučené položky účetních výkazů by mělo dojít zároveň 
ke zlepšení horších výsledků upravených poměrových ukazatelů, jelikož se jedná o stále 
stejné vstupní hodnoty, jen v poměru s jinými faktory. Výsledky dalších poměrových 
ukazatelů tedy vesměs pouze potvrzují mnou vyzdvihnuté položky k optimalizaci. 
8.3 Doporučení pro Allianz Versicherung AG 
Německá Allianz vykazuje velmi špatné výsledky ukazatele likvidity ratio. Jak je již 
u předešlých pojišťoven patrné, i zde se nežádoucí hodnoty projevují vlivem vysokých 
technických rezerv, které opět přesahují více, než 70% podíl na celkových pasivech 
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s čímž souvisí velmi malý prostor pro vlastní kapitál. Extrémní hodnoty ukazatele jsou 
však posíleny velmi nízkými likvidními aktivy.  
Z těchto skutečností tedy pramení i má doporučení, kdy pojišťovně mimo snížení 
a celkové přehodnocení tvorby technických rezerv navrhuji též navýšení vlastního 
kapitálu společnosti. Tím by mělo vlastně dojít i ke zlepšení poměru podílu technických 
rezerv na celkových pasivech. Způsoby, jakými lze oba faktory optimalizovat jsou 
zmíněny již v předešlých doporučeních. 
Co pojišťovně doporučuji neméně důrazně je navýšení likvidních aktiv, která jsou 
pro pojišťovnu nebezpečně nízká a v případě nenadálých událostí a navýšení množství 
pojistných událostí například v případě přírodních katastrof by mohly pojišťovnu uvést 
v nemalé problémy. Společnost drží většinu svých financí ve velmi málo likvidních 
aktivech, jako jsou především akcie. Společnosti tedy doporučuji alespoň jejich část 
přesunout do více likvidních prostředků. 
Otázku k zamyšlení podává též vývoj netto zaslouženého pojistného v posledním roce, 
kdy došlo k dvojnásobnému navýšení pojistného postoupeného zajistitelům. Je možné, 
že se jedná právě o reakci spojenou s nedostatečnou likviditou, kdy se pojišťovna chrání 
přes služby zajišťoven. Bohužel z účetních výkazů nelze vyčíst bližší důvody a potvrdit 
tak jakékoli spekulace. Důležité je posoudit, co je pro pojišťovnu nákladnější. Zda 
podmínky zajistného či udržování většího objemu financí v likvidních aktivech. 
8.4 Doporučení pro Generali Versicherung AG 
Německá Generali pojišťovna si vede ve spoustě ukazatelích velmi dobře, což přičítám 
především výši technických rezerv, která se pohybuje přibližně na necelých 60 % 
celkových pasiv pojišťovny. Nepřímo je tak volnější prostor pro vyšší vlastní kapitál, což 
žádoucí výsledky jen podporuje. Tento poměr má pozitivní vliv například na zadluženost, 
solvency ratio a přibližně polovinu poměrových ukazatelů. 
Společnost má i poměrně nízké pohledávky, stabilně se zvyšující tempo růstu pojistného 
a poměrů týkajících se investičních činností a rostoucí retention ratio a technical coverage 
ratio. V těchto případech se udržuje buď na podobných hodnotách, jako ostatní sledované 
pojišťovny, případně vykazuje dokonce mnohem lepší výsledky. 
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Kde se pojišťovně daří hůře je ukazatel expense ratio, kde se mírně dostává 
nad doporučená maxima, avšak ve výsledcích lze spatřit postupné snižování ukazatele 
k požadovaným hodnotám. Zvýšené výsledky tohoto ukazatele připisuji především výši 
provozních nákladů, které dosahují třetiny hodnoty zaslouženého brutto pojistného, což 
je poměrně vysoký podíl. Mým doporučením je tedy nalezení neúčelných provozních 
nákladů a jejich optimalizace. Jak jsem však již zmínila, management společnosti již 
zřejmě tuto skutečnost sám zjistil, protože v posledních letech lze spatřit ve výkazech 
společnosti tendence ke snižování provozních nákladů a tedy přiblížení se požadovaným 
hodnotám. 
Druhý problém lze spatřit v případě ukazatele reserve ratio, kdy jsou doporučené hodnoty 
překročeny několikanásobně. Nežádoucí je tedy poměr mezi technickými rezervami 
a čistým zaslouženým pojistným. Jelikož již několik ukazatelů potvrdilo, že 
v technických rezervách zřejmě problém nebude, je třeba se zaměřit spíše na jmenovatel 
vzorečku pro výpočet reserve ratia, tedy čisté zasloužené pojistné. To, že jeho výše 
nebude úplně v pořádku, napovídá i ukazatel technical coverage ratia, který sice dodržuje 
doporučené hodnoty, avšak pouze díky stavbě ukazatele, kdy je čisté zasloužené pojistné 
umístěno ve jmenovateli nikoli v čitateli vzorečku. Vykazuje totiž natolik pozitivní 
výsledky, přičemž technické rezervy a vlastní kapitál v čitateli máme již prokázaný jako 
optimální, že je jen potvrzen problém v čistém zaslouženém pojistném. Při bližší analýze 
účetních výkazů jsem došla ke zjištění, že nízká hodnota není způsobena výší částek 
postupovaných zajišťovatelům, jak by se dalo předpokládat, ale spíše celkově velmi 
nízkým pojistným a to jak předepsaným, tak zaslouženým. Jelikož se hodnoty pojistného 
objevují především v ukazatelích, vykazujících dobré výsledky, doposud jsem si této 
podivnosti nevšimla. Stalo se tak proto, že se jednalo o poměry například s vlastním 
kapitálem, či technickými rezervami, které považuji vzhledem k jejich bezproblémovému 
výskytu v ostatních ukazatelích za optimálně nastavené. Vzhledem k jejich nadprůměrně 
velkému objemu v pozitivním smyslu jsem též nadprůměrně dobré výsledky 
zdůvodňovala právě těmito faktory. Při bližším pohledu do výkazů však vidím, že je 
pojistné pojišťovny nepřiměřeně nízké. Dle všeho se společnost více zaměřuje zřejmě 
na investiční než pojistnou činnosti. Mým doporučením je navýšení objemu 
předepsaného pojistného a podpořit tedy pojistnou činnost pojišťovny, přičemž konkrétní 
příklady, jak tohoto docílit jsou zmíněny již v doporučeních pro Axa pojišťovnu. 
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8.5 Doporučení pro Allianz pojišťovnu, a. s. 
Česká Allianz pojišťovna si vedla z hlediska téměř všech ukazatelů velmi dobře. 
Ve většině případů vykazuje shodné výsledky s odvětvím, případně dokonce 
nadprůměrné. Především management společnosti může být spokojený s výsledky 
ohledně rentability, které jsou stabilní v žádoucí výši s mírně rostoucím trendem. 
Nežádoucí hodnoty jsou vykazovány v případě tří ukazatelů, a to likvidity ratio, reserve 
ratio a poměru technických rezerv vůči vlastnímu kapitálu. Jelikož ve všech těchto 
ukazatelích figurují technické rezervy, lze konstatovat, že se jedná o další pojišťovnu 
s příliš vysokými technickými rezervami, protože tuto skutečnost potvrzuje jak jejich 
poměr k vlastnímu kapitálu, tak k likvidním aktivům, tak k čistému zaslouženému 
pojistnému. Jelikož všechny tyto tři vstupní faktory dosahují uspokojivých výsledků 
vzhledem k ostatním položkám účetních výkazů a v jiných ukazatelích, kde se vyskytují, 
se neprojevují extrémní hodnoty, jediným mým doporučením pro pojišťovnu bude opět 
změna ve stanovování výše technických rezerv, přičemž způsoby jejich optimalizace již 
byly zmíněny v doporučeních v předešlých kapitolách pro ostatní pojišťovny. 
Nepřiměřená výše technických rezerv pro českou Allianz je potvrzena i spider analýzou 
pro odvětví, kdy se podíl technických rezerv v odvětví pohybuje na 57 %, kdežto Allianz 
vykazuje tento podíl ve výši 78 %. 
8.6 Doporučení pro Českou podnikatelskou pojišťovnu, a. s. 
Česká podnikatelská pojišťovna si z mého pohledu na základě provedené analýzy 
a následného srovnání vedla nejlépe ze srovnávaných pojišťoven. 
Jako jediná česká pojišťovna splňuje požadavky likvidity ratia, velmi dobře si vede 
i z pohledu solvency ratia, vykazuje stabilní a poměrně vysoké hodnoty obou 
hodnocených rentabilit a z hlediska zadluženosti nevykazuje žádné extrémy. Velmi dobře 
si stojí i z hlediska poměrových ukazatelů, kde si vede velmi dobře a stabilně. Nižších 
hodnot dosahuje pouze u poměru investic k celkovým aktivům, kde však neexistují 
doporučené hodnoty, tudíž výsledky nelze považovat za čistě pozitivní či negativní. 
Jediné dva ukazatele, kde ČPP mírně překračuje doporučení, je stejně jako u všech 
ostatních pojišťoven reserve ratio a poměr technických rezerv k vlastnímu kapitálu. 
Ve srovnání s ostatními pojišťovnami se však jedná pouze o lehké překročení v rámci 
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desítek procent, což značí již o lepším, avšak stále ne plně ideálním tvořením výše 
technických rezerv. Doporučuji tedy pojišťovně stejně jako v předchozích případech 
revizi výše technických rezerv, přičemž vzhledem k velikosti odchylek předpokládám, 
že bude postačovat spíše jejich aktualizace k momentálnímu stavu otevřených pojistných 
událostí, tedy nebude potřeba se zaměřovat přímo na změny v metodice jejich výpočtu.  
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9 Závěr 
Obsah diplomové práce se zabývá hodnocením finanční výkonosti vybraných pojišťoven 
na českém a německém trhu, přičemž z každé země byli vybráni tři zástupci. 
Vzhledem k dostupnosti zveřejňovaných dat, bylo toto hodnocení provedeno formou 
externí analýzy, a to na základě poměrových ukazatelů, které jsou v pojišťovnictví 
pro tyto účely běžně využívány a též upřednostňovány. Jedná se o ukazatele likvidity, 
rentability, zadluženosti a specifické poměrové ukazatele upravené zvlášť pro pojistné 
odvětví. Použité ukazatele vystihují finanční výkonnost pojišťoven v nejdůležitějších 
oblastech. 
Pro posílení vypovídací schopnosti výsledků, byly tyto ukazatele srovnány v časové řadě 
v letech 2010-2014, přičemž bylo provedeno jak meziroční srovnání výsledků pojišťoven 
samostatně, tak následně i vzájemné porovnání v podobě mezipodnikového srovnání. 
Pro rok 2014 byla v případě českých pojišťoven provedena i spider analýza pro srovnání 
odvětvových výsledků. 
Na základě provedené finanční analýzy lze konstatovat, že se ve sledovaném období 
žádná z hodnocených pojišťoven nenachází vyloženě v existenčních problémech, ačkoli 
z hlediska ziskovosti mírně pokulhává česká Generali pojišťovna. Zbylé společnosti 
samozřejmě nevykazují vzorové výsledky ve všech oblastech, avšak většinou se jedná o 
špatnou hodnotu jedné či dvou položek, které ovlivňují více ukazatelů, přičemž 
nedostatky jsou následně vyváženy nadprůměrnými hodnotami v jiných ukazatelích. 
Souhrnně se jako nejproblémovější ukazatel projevuje likvidity ratio, které vypovídá 
o skutečnosti, že pojišťovny nedisponují dostatečným množstvím likvidních prostředků 
k plnění svých závazků. Ve srovnání českých a německých pojišťoven lze navíc spatřit, 
že německé pojišťovny udržují svá likvidní aktiva na extrémně nižších hodnotách, než 
české. S tím souvisí i celkově rozložení investic, kdy české pojišťovny drží většinu svých 
prostředků v téměř bezrizikových finančních produktech, jako jsou dluhopisy či depozita 
u finančních institucí, kdežto u německých pojišťoven je většina prostředků držena 
v akciích a jiných rizikovějších, za to však výnosnějších finančních prostředcích. 
Nedostatek likvidních prostředků může pojišťovny v případě nenadálých událostí velmi 
silně zasáhnout. Proto je důležité věnovat tomuto ukazateli dostatečnou pozornost. 
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Mimo likvidity ratio se vyskytují odchylky od doporučovaných výsledků u většiny 
pojišťoven též u ukazatelů reserve ratio a poměru technických rezerv vůči vlastnímu 
kapitálu. Všeobecně neproblémovější hodnotou účetních výkazů je objem technických 
rezerv, které jsou vstupní hodnotou do všech třech neproblémovějších ukazatelů 
a několika dalších. S tím souvisí i nízký objem vlastního kapitálu a vysoká zadluženost. 
Z výsledků jsem však dospěla ke zjištění, že pro pojistné odvětví je toto běžnou 
charakteristikou, ačkoli technické rezervy jsou v některých případech opravdu již značně 
vysoké. 
Na základě výsledků provedené finanční analýzy jsem dospěla k závěru, že nejčastějšími 
oblastmi problémů ovlivňujících finanční výkonnost pojišťoven je především likvidita, 
s tím související finanční umístění a výše technických rezerv a v několika případech 
i řízení pohledávek, provozních nákladů a objemy pojistného. Pro tyto hodnoty a několik 
dalších byla v návrhové části formulována konkrétní doporučení pro jejich optimalizaci, 
a tím pak zlepšení finanční výkonnosti vedoucí k pozitivnímu výsledku hospodaření, 
jakožto jednoho z nejpodstatnějších cílů podnikání, přičemž největší prostor 
pro zdokonalování finančního zdraví mají německá Axa a česká Generali. Překvapivě 
nejlépe a nejstabilněji se ukázala Česká podnikatelská pojišťovna, a.s., která je 
z analyzovaných pojišťoven nemenší a nejmladší. 
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Příloha 1: Vstupní data pro finanční analýzu pojišťoven České republiky 
Tabulka 33: Vstupní data Allianz ČR (mil. Kč) 
 2010 2011 2012 2013 2014 
Celková aktiva 25 592 26 591 27 654 29 256 30 855 
Investice 23 027 23 793 24 892 26 250 27 590 
Likvidní aktiva 17 989 18 324 17 746 17 874 18 492 
Pohledávky z pojištění 1 316 1 204 943 1 096 949 
Provozní náklady 2 087 2 288 2 690 3 163 3 146 
Předepsané pojistné brutto 10 651 11 044 11 568 11 871 12 247 
Předepsané pojistné netto 7 454 7 777 8 454 8 601 8 730 
Předepsané pojistné netto za předch. rok 7 296 7 454 7 777 8 454 8 601 
Technické rezervy 18 804 19 640 21 695 22 977 24 211 
Vlastní kapitál 4 960 5 028 4 100 4 486 4 693 
Zasloužené pojistné brutto 10 590 10 942 11 380 11 682 12 055 
Zasloužené pojistné netto 9 039 9 422 10 201 10 537 10 855 
Závazky celkem 20 631 21 564 23 554 24 770 26 161 
Zisk po zdanění 1 083 1 070 972 939 1 042 
Výsledek hospodaření 1260 1299 1 209 1 105 1 280 Zdroj: výpočty na základě výročních zpráv pojišťovny 
Tabulka 34: Vstupní data Generali ČR (mil. Kč) 
 2010 2011 2012 2013 2014 
Celková aktiva 19274 18023 19315 19379 20005 
Investice 17573 16285 17808 17835 18581 
Likvidní aktiva 11555 10496 11023 10220 10762 
Pohledávky z pojištění 775 775 748 784 721 
Provozní náklady 1880 1961 2084 2197 2408 
Předepsané pojistné brutto 8947 8650 8105 8098 8556 
Předepsané pojistné netto 4882 4783 4516 4694 4921 
Předepsané pojistné netto za předch. rok 4780 4882 4783 4516 4694 
Technické rezervy 13730 13260 13816 14352 14596 
Vlastní kapitál 2521 1673 2251 2002 2248 
Zasloužené pojistné brutto 8971 8706 8051 8100 8580 
Zasloužené pojistné netto 5784 5660 5346 5362 5750 
Závazky celkem 16753 16350 17064 17377 17757 
Zisk po zdanění 795 153 647 -43 261 
Výsledek hospodaření 1004 228 831 -43 305 Zdroj: výpočty na základě výročních zpráv pojišťovny 
  
Tabulka 35: Vstupní data ČPP ČR (mil. Kč) 
 2010 2011 2012 2013 2014 
Celková aktiva 12106 12732 13579 14177 14550 
Investice 10124 10911 11837 12224 12412 
Likvidní aktiva 9106 9341 10160 9931 10181 
Pohledávky z pojištění 745 781 624 620 556 
Provozní náklady 1411 1326 1392 1580 1467 
Předepsané pojistné brutto 6372 6669 6960 7227 7705 
Předepsané pojistné netto 3993 3910 4087 4277 4479 
Předepsané pojistné netto za předch. rok 4629 3993 3910 4087 4277 
Technické rezervy 8036 8702 8956 9244 9144 
Vlastní kapitál 2110 2126 2369 2341 2518 
Zasloužené pojistné brutto 6690 6563 6902 7185 7596 
Zasloužené pojistné netto 5068 4667 4982 5197 5441 
Závazky celkem 9996 10606 11210 11836 12032 
Zisk po zdanění 389 355 507 451 513 
Výsledek hospodaření 481 442 647 542 630 Zdroj: výpočty na základě výročních zpráv pojišťovny 
Příloha 2: Vstupní data pro finanční analýzu pojišťoven Spolkové republiky Německo 
Tabulka 36: Vstupní data Allianz SRN  (mil. EUR) 
  2010 2011 2012 2013 2014 Celková aktiva 22597 22690 23563 23578 23639 Investice 21147 21016 21862 21808 22218 
Likvidní aktiva 3488 3352 3798 3597 3588 Pohledávky z pojištění 515 620 506 473 409 
Provozní náklady 868 895 872 947 1634 Předepsané pojistné brutto 8943 8906 9067 9093 9206 
Předepsané pojistné netto 6140 6147 6250 6356 3694 Předepsané pojistné netto za předchozí rok 6087 6140 6147 6250 6356 Technické rezervy 16841 17132 17617 19418 17923 
Vlastní kapitál 2305 2303 2338 2380 2201 Zasloužené pojistné brutto 8945 8895 9064 9108 8888 
Zasloužené pojistné netto 7241 7250 7338 7458 4796 Závazky celkem 20292 20387 21225 21198 21438 
Zisk před zdaněním 760 897 1242 919 1834 Zdroj: výpočty na základě výročních zpráv pojišťovny 
 
  
Tabulka 37: Vstupní data Generali SRN  (mil. EUR) 
 2010 2011 2012 2013 2014 
Celková aktiva 10718 10821 11159 11533 - 
Investice 10091 10418 10753 11031 - 
Likvidní aktiva 3777 4072 4119 4215 - 
Pohledávky z pojištění 80 62 57 64 - 
Provozní náklady 502 488 477 550 - 
Předepsané pojistné brutto 1500 1499 1537 1752 - 
Předepsané pojistné netto 1059 1074 1128 1321 - 
Předepsané pojistné netto za předch. rok 1053 1059 1074 1128 1321 
Technické rezervy 5820 5756 5831 6113 - 
Vlastní kapitál 2723 2895 2943 2970 - 
Zasloužené pojistné brutto 1493 1491 1535 1752 - 
Zasloužené pojistné netto 1286 1294 1340 1531 - 
Závazky celkem 7995 7926 8216 8563 - 
Zisk po zdanění 340 374 308 306 - 
Výsledek hospodaření 370 374 395 340 - Zdroj: výpočty na základě výročních zpráv pojišťovny 
Tabulka 38: Vstupní data AXA SRN  (mil. EUR) 
 2010 2011 2012 2013 2014 
Celková aktiva 9044 8987 9258 9724 9609 
Investice 8396 8271 8725 8741 8976 
Likvidní aktiva 1814 1900 2374 2538 2727 
Pohledávky z pojištění 234 384 217 462 249 
Provozní náklady 839 839 825 644 543 
Předepsané pojistné brutto 3176 3545 3715 3704 3719 
Předepsané pojistné netto 2022 2209 2297 1909 1940 
Předepsané pojistné netto za předch. rok 2071 2022 2209 2297 1909 
Technické rezervy 7217 7525 7712 7736 7975 
Vlastní kapitál 873 648 700 610 610 
Zasloužené pojistné brutto 3165 3579 3715 3707 3715 
Zasloužené pojistné netto 2414 2590 2712 2343 2387 
Závazky celkem 8171 8339 8558 9114 8999 
Zisk po zdanění 126 81 250 427 327 
Výsledek hospodaření 131 80 298 529 404 Zdroj: výpočty na základě výročních zpráv pojišťovny 
  
Příloha 3: Vstupní data pro spider analýzu českých pojišťoven 
Tabulka 39: Vstupní data pro spider analýzu českých pojišťoven pro rok 2014 (mil. Kč) 
 Odvětví Allianz Generali ČPP 
Výsledek hospodaření 9 666 1 280 305 630 
Vlastní kapitál 71 883 4 693 2 248 2 518 
Upravený vlastní kapitál 71 861 4 693 2 248 2 518 
Předepsané hrubé pojistné 147 956 12 247 8 556 7 705 
Zasloužené pojistné, očištěné 118 901 10 855 5 750 5 440 
Celková aktiva 447 001 30 855 20 005 14 550 
Likvidní aktiva 295 562 18 492 10 762 10 181 
Zasloužené pojistné, očištěné (NP) 53 948 6 876 2 560 3 278 
Zasloužené pojistné, očištěné (ŽP) 64 953 3 979 3 190 2 162 
Předepsané hrubé pojistné (NP) 78 746 8 211 5 284 5 412 
Předepsané hrubé pojistné (ŽP) 69 752 4 036 3 273 2 292 
Náklady na pojistná plnění, očištěné (NP) 28 713 3 732 1 474 1 983 
Náklady na pojistná plnění, očištěné (ŽP) 56 984 2 741 2 208 1 814 
Čistá výše provozních nákladů (NP) 16 788 1 879 1 043 1 005 
Čistá výše provozních nákladů (ŽP) 14 480 1 267 1 365 463 
Finanční umístění 408 463 27 590 18 581 12 412 
Technické rezervy 256 885 24 211 14 596 9 144 Zdroj: výroční zprávy jednotlivých pojišťoven a ČAP 
 
